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Resumen

El Grupo Pescanova se vio obligado a llevar a cabo una reorganizacion societaria tras el
estallido de la crisis en el afio 2013 en la que de forma repentina se solicitd el concurso
de acreedores y se acabd con el grupo tal y como se conocia tras 50 afios siendo un
ejemplo en términos de emprendimiento. Esta crisis tenia detrds una de las tramas
empresariales mds recordadas de la historia de Espafia que termind con la entrada de
nuevos accionistas y con la justicia dictando la sentencia definitiva diez afos después.
Consejeros, inversores, trabajadores, auditores... todos ellos se sintieron engafiados por
la figura de un presidente que fue capaz de ocultar la tragica situacién patrimonial de la
entidad que provoco que se pusiera en duda la figura profesional del auditor y que en el

momento que fue descubierto perdio la credibilidad.

El caso Pescanova trajo consigo grandes ensefianzas sobre lo que se debe hacer para
alcanzar el éxito y lo que no se debe hacer para llegar al fracaso, asi como que permitié
impulsar la importancia de la actividad de auditoria de cuentas y sancionar a quienes

intentaron manchar su imagen.
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Abstract

The Pescanova Group was forced to carry out a corporate reorganization after the
outbreak of the crisis in 2013, in which bankruptcy proceedings were suddenly
requested and the group as it was known ended after 50 years of being an example in
terms of entrepreneurship. This crisis had one of the most memorable business plots in
the history of Spain behind it, which ended with the entry of new shareholders and with
the justice system issuing the final ruling ten years later. Directors, investors, workers,
auditors... all of them were in some way manipulated by the figure of a president who
was able to hide the tragic financial situation of the entity that caused the professional
figure of the auditor to be questioned and that at the time that was discovered lost

credibility.

The Pescanova case brought with it great lessons about what should be done to achieve
success and what should not be done to achieve failure, as well as allowing us to
promote the importance of the activity of auditing accounts and punish those who tried

to tarnish their image.
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1. Introduccion

1.1. Contexto del caso Pescanova S.A
En el afio 2013 estalld en Espana uno de los mayores escdndalos empresariales de la
historia de Espafia. Manuel Ferndndez Sousa Faro, presidente por aquel entonces de
una de las empresas mds importantes de la industria a nivel mundial del pescado, llevd
a la compaiiia a la quiebra después de que se descubriera que habia estado manipulando
los estados financieros y quien finalmente fue condenado a seis afios de cércel por
falsedad documental en las cuentas de la compafia y por falsedad de informacion
econdmica y financiera. Por su parte, la empresa auditora encargada de la revision de
las cuentas anuales, BDO Auditores y su socio Santiago Safé han sido, finalmente
absueltos del caso por el Tribunal Supremo® el 15 de febrero de 2023 tras 10 afios desde
el estallido del caso debido a que no se pudo afirmar que el auditor externo tuviera
conocimiento alguno de las irregularidades contables que se produjeron,

imposibilitando asi la acreditacion de dolo por parte de la entidad.?

La compaiiia entré en concurso de acreedores y desparecido como tal; se llevd a cabo
una reorganizacion societaria y se cred la hoy conocida como “Nueva Pescanova” dos

aflos mas tarde en 2015, por nuevos accionistas.

! Sentencia nimero 89/2023 con fecha 10/02/2023

2 Al respecto puede verse el comentario que sobre la misma realiza Beatriz Escudero, ahi se resume lo
siguiente: “Tribunal Supremo caso la sentencia de la Audiencia Nacional en lo relativo a la responsabilidad
penal del socio-auditor y de la empresa auditora, pues considerd que en la resolucién de la Audiencia
Nacional no quedaba acreditado suficientemente el elemento subjetivo que requerian tanto el art. 282
bis CP como el art. 290 CP. A juicio del Tribunal Supremo, en la sentencia condenatoria de la Audiencia
Nacional no se afirmaba que el auditor externo tuviera conocimiento de las irregularidades contables ni
que hubiera decidido sumarse al plan disefiado por el Presidente de Pescanova para obtener una mayor
financiacidn o para causar un perjuicio a Pescanova, a sus socios o a terceros, sino que, de manera un
tanto erratica, unas veces se sostenia que debia conocer las irregularidades contables, y otras se hace
referencia a la impericia y al descuido del auditor en el ejercicio de sus funciones. Al no considerar el
Tribunal Supremo que hubiera quedado acreditado el dolo del auditor de manera indubitada en el relato
de hechos probados por medio de indicios, busca deducir ese dolo en un sitio que el propio Tribunal
califica como incorrecto, como es el relativo a la argumentacidn juridica que realiza la Audiencia Nacional.
Y, al entender el Tribunal Supremo que de esa argumentacion juridica tampoco resultaba claramente
deducible el dolo del auditor y que la imprudencia en la conducta del auditor constituye una alternativa
posible, absuelve al no estar tipificadas expresamente las modalidades imprudentes, tanto al socio-
auditor, del delito de falseamiento documentos sociales, como a éste y a la auditora del delito de
falseamiento de informacidn econdmica y financiera”



1.2. Objetivos y motivacion del estudio
Los objetivos del estudio realizado se basan fundamentalmente en el andlisis de uno de
los mayores fraudes empresariales que han existido en Espana. De esta forma, el fin es
tratar de analizar el caso desde la fundacién de la entidad alla por la década de 1960

hasta su desaparicion y posterior reorganizacion societaria, en el afio 2015.

Se pondra el foco en los hechos mas relevantes que ocurrieron durante ese periodo de
tiempo para posteriormente poder dar una vision realista sobre los causantes
principales de la crisis del grupo, asi como sus consecuencias tratando de esclarecer que

sucedié realmente y porque el grupo llegé a tal situacion.

En definitiva, el trabajo consistird en contextualizar y posteriormente profundizar en la
caida de una compaiiia histérica que tuvo uno de los crecimientos empresariales mas
fuetes vistos en este pais y en este sector, asi como uno de los grandes fraudes

empresariales.

La motivacién o justificacién del mismo se basa en que es un caso en el que se puede
analizar como se puede pasar del éxito al fracaso empresarial en un breve lapso
temporal confirmando asi la importancia de una correcta gestidon contable y financiera.
Ademas, el caso tiene un doble fondo relacionado con el mundo de la auditoria el cual

me llama especialmente la atencidn.

1.3. Metodologia
La metodologia que se ha empleado en el trabajo es la siguiente. En primer lugar, se han
revisado todos los denominados “Hechos relevantes” que se han comunicado a la CNMV
haciendo especial hincapié en aquellos comprendidos entre el 28 de febrero de 2013 y
el 2 de mayo de 2014, ya que el grueso de la crisis sucedid en ese lapso temporal.
Posteriormente, tras analizar y resumir los hechos mds importantes se tratara de
especificar los factores que determinaron la crisis del grupo, es decir sus causas
principales, elaborando para ello un breve analisis econédmico financiero propio que
permita explicar el fraude que se cometia. Se continuara con las consecuencias que la
trama empresarial generd analizando distintos tipos de responsabilidades para

finalmente poder llegar a unas conclusiones que tendran una parte objetiva sobre los



aprendizajes que dejo la crisis y una parte subjetiva en la que expondré mi opinion de lo

sucedido.

2. Antecedentes historicos del caso

Tras este primer apartado en el que se ha introducido el tema a tratar a lo largo del
trabajo, a continuacién, se va a proceder a efectuar un analisis mds concreto de la
entidad tratando de contextualizar la historia de la compafiia para poder entender la

situacion de la compaiiia antes de su desaparicion.

2.1. Fundacion y evolucion inicial
La entidad se fundé en el verano de 1960 por parte de José Fernandez Lépez, padre de
Manuel Fernandez de Sousa- Faro, con la ayuda de Valentin Paz Andrade, en Vigo con el
objetivo de dar respuesta a la pregunta de si era posible capturar y transportar pescado
desde distancias importantes durante largas expediciones sin que este viera su estado
deteriorado. José Fernandez Lopez tenia una sélida experiencia en el campo de trabajo
del frio industrial pero no tenia conocimientos relacionados con la pesca, por eso decidié
contactar con Valentin Andrade, siendo este Ultimo un experto en la materia que residia
en Pontevedra. Se eligié Vigo como sede por la importancia estratégica que tiene el

puerto alli situado.

Ese afio, tras varios meses de trabajo, se cred un avance innovador que cambiaria la

Ill

industria pesquera para siempre: el “Lemos”. El “Lemos” fue el primer buque congelador
del mundo; este permitia mantener la mercancia ultracongelada a bordo sin tener que
volver a puerto, posibilitando expediciones mas lejanas y mayor almacenamiento de
mercancia. De esta forma, en septiembre de 1961 lanzé su primera expedicién rumbo a
la costa de Argentina que durd hasta diciembre, regresando con 250 toneladas de

pescado que se convirtieron en las primeras ventas de la historia de la empresa.

Gracias a este avance tecnoldgico, la industria en su conjunto experimenté un gran
desarrollo que permitié el descubrimiento de nuevas zonas y fue el punto de partida
particular para Pescanova S.A(Pescanova) y su exponencial crecimiento, ya que en
menos de diez afios la entidad tenia entre sus activos mas de 100 buques que la
convirtieron en una de las diez empresas mas grandes de Espafia y la mas importante a

nivel europeo dentro del sector.



2.2. Crecimiento y expansion internacional
Una vez asentada como una de las mejores empresas del sector, desde la década de los
70 Pescanova comenzd un proceso de consolidacién y desarrollo a nivel internacional
convirtiéndose en la principal red logistica de congelados a nivel nacional colocando a
Galicia y a Espaiia en lo mas alto dentro del sector pesquero a nivel mundial, al mismo
tiempo que la entidad se expandia a nuevos mercados internacionales, en la década de
los 2000 Pescanova tenia presencia en practicamente todos los continentes tras 40 afios

desde su fundacion a través de filiales y similares.

Durante ese tiempo se desarrollé el famoso logo de la compaiiia: Rodolfo Langostino el
cual en poco tiempo se convirtié en una de las sefias de identidad de la empresa como

muestra la ilustracion 2.1, junto con el famoso claim “Lo bueno sale bien”.

llustracion 2.1 Logo de Rodolfo Langostino

LLEVAME
A CASA...

Fuente: Pagina web de la compafiia

En la década de los 80, ademas, se empezd a apostar por la acuicultura, un nuevo
mercado para la entidad que se consolidaria posteriormente en los afios 90 y destacé
en Espafia con el cultivo de Rodaballo junto con nuevos iconos publicitarios como el

famoso capitan.
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2.3. Estructura organizativa y modelo de negocio

Ya entrados en los 2000 Pescanova se habia convertido en una de las empresas mas
importantes dentro de la industria pesquera: pasé de ser una empresa que se dedicaba
en exclusiva a la recogida y mantenimiento del pescado para su posterior venta, a
convertirse en una solida estructura consolidada a través del modelo de integracién
vertical: pescan, cultivan, transforman y comercializan sus propios productos. Este
modelo de negocio permitié a la compaiia aumentar su poder de control respecto a la

cadena de produccién evitando posibles dependencias de terceros.

De esta manera, la apuesta por la acuicultura, unido a las constantes modernizaciones y
mejoras en la flota pesquera, a la constante mejora y expansién de sus plantas de
procesamientos con grandes mejoras en las redes de distribucion y alianzas estratégicas
y la rapida adaptacién a la innovacién tecnolégica, permitieron a Pescanova una mejora
en la eficiencia operativa y en la calidad de sus productos, alzando a Pescanova como la

lider de la industria a nivel global en los productos marinos.

3. Crisis de Pescanova

Tras medio siglo de crecimiento y constante evolucién consoliddandose como una de las
empresas mas importantes del sector a nivel mundial y una de las empresas mas
importantes de Espafia, en el ailo 2012 estallaron una serie de escandalos que acabarian
con Pescanova en quiebra y, posteriormente, con su refundacién. En este apartado se
tratara de explicar dicha crisis, asi como las causas y los efectos de la misma
acompafandolo de un analisis econémico financiero elaborado a partir de los datos de
sus estados financieros publicados en la pdgina web de la Comisién Nacional del

Mercado de Valores (CNMV).

Antes de comenzar con el andlisis de la crisis, se debe destacar que la sociedad ya no era
una sociedad Unica, se habia formado un grupo de empresas de la que Pescanova S.A
era la empresa matriz. A cierre del ejercicio econémico de 2011 en su memoria

econdmica aparecia la siguiente informacion recogida en la Tabla 3.1.
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Tabla 3.1Composicion del grupo Pescanova en el ejercicio econémico 2010- 2011

20m 2010
Empresas del Grupo Pajs Activ. Inversidn % Inversitn %o
Argenova, S.A. Asgentina 1 27.037 94,99 27.037 94,99
Camanica, S.A. Nicaragua 4 1047 4621 3047 4621
Bajamar Séptima, S.A. Espaiia 3 6040 10000 6040 100,00
Camanica Zona Franca Nicaragua 4 428 0,10 428 0,10
Corporacién Novapers, 5 A.C. Peri 1 5 0,01 5 0,01
Eiranova Fisheries Lid. Irdanda 2 3.354 98,48 3.354 98,48
Frigodis, $.A. Espaiia 5 8211 9999 8211 9999
Frinova, 5.A. Esparia 2,3 10.145 90,36 10.145 90,36
Frivipesca Chapela, S.A. Eispafia 23 781 8,27 : 781 827
Insuifia, 5.0. Espana 4 34.564 99,90 © 34564 59,90
Kodeco D. C. 5.A Micaragna 4 46 98,66 46 98,66
Austzl Fisheries Pry. Australia 1.2 6356 30,000 635 30,00
Nova Austrzl Chile 2 13.450 9990 13.490 99,90
Novapesca Trading, S.L. Espaiia 5 11103 9999 11103 99,99
Acuinova Chile, S.A. Chile 4 2.303 741 2303 M
Pesca Chile, S.A. Chile 12 23112 51,00 23112 51,00
Pescafina, 5.4 Espada 2 21.248 98,83 19.148 04,94
Pescafresca, 5.A. ' Espaia 2 61 100,00 61 100,00
Pescamar, Lud. Mozambigue 1 5.528 70,00 5.528 70,00
Pescanova Fraoce, S.A. Francia 2 48 100,00 48 100,010
Pescanowva Inc. EE.UL. 2 7.990 96,49 7.590 96,49
Pescanova Italia SRIL Ttalia 2 4.565 100,00 4.565 100,00
Pescanova Portugal Lida. Portugal 2,3 4070 99,89 4070 -99,99
Pesguedas Belnova, S.A. Umgnay 1,5 7113 100,00 C 7113 10000
Rio Real, S.4. Nicaragua 4 980 148 ' 980 1,38
Rio Tranguilo, S.A. Micaragua 4 229 58,00 229 98,00
TOTAL 201.854 . 199.754 '
e
Associated Companies )
Empresas Asociadas
Boapesea, 5.4, Espaiia 5 330 50,00 ‘330 50,00
Hasenosa, S.A. Espadia 3 68 50,00 68 50,00
MowaMNam Timited MNamibia 2 T.6RY 49,00 - T.689 49,00
TOTAL 8.087 8.087"

Fuente: Memoria Consolidada del grupo Pescanova aino 2011

Esto es importante destacarlo ya que, como se verd posteriormente, algunos de los

problemas y/o fraudes provenian de estas sociedades.

3.1. Contexto de la crisis
Como se ha visto previamente, Pescanova llevd a cabo un plan de expansién que le
permitio situarse en la cima del sector. Sin embargo, este plan conlleva ciertos riesgos,
ya que a medida que una compafia va creciendo, se va haciendo mas dificil que el

crecimiento sea sostenido en el tiempo. Por poner un ejemplo muy simple, si los
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resultados de una empresa son en el afio x de 100 millones y en el x+1 de 200, la empresa
habra aumentado su beneficio en un 100%, sin embargo, si en el x+3 estos son de 300,
la tasa de crecimiento del x+3 con respecto del x+2 habra sido del 50%, la empresa en
valor absoluto ha crecido igual en ambos afios, sin embargo su tasa de crecimiento ha
disminuido un 50%, si ademads la empresa habia presupuestado un crecimiento igual o
superior al del ejercicio x+1 obtendra pérdidas presupuestarias por el importe no
alcanzado. Pues algo asi, entre otros muchos motivos, sucedié con Pescanova. Ante los
buenos resultados que habia habido en los afios previos, se ejecuté un plan

excesivamente ambicioso que no trajo consigo los resultados esperados.

A continuacidn, se tratara de dar un contexto cronolégico de la crisis de la compaiiia con

fechas y tratando de incidir en aquellas cuestiones mas importantes.

- El dia 10 de julio del afio 2012 la CNMV aprobé el acuerdo al que previamente
habia llegado el consejo de administracién de la compafiia a través del cual se
aprobaba una ampliacién de capital por valor de 124.956.740,80 euros a través
de una emisién de 9.290.464 acciones de 6 euros de valor nominal que se
emitieron con una prima de emisién de 7,45 alcanzando los 13,45 euros por
accioén. Es importante precisar que la parte de prima de emision no forma parte
del capital si no que se acumula en las reservas de la entidad como se indica en
el articulo 3 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital®. Dicho
acuerdo también confirmaba que se desembolsarian 25 millones de euros por
parte de los consejeros, a través de la suscripcidn de 1.858.737 acciones y que la
relacion de canje era de 1 accidén nueva por cada 2 acciones antiguas. En el Anexo
| se puede encontrar el texto completo sobre la ampliacidn. La explicacion de la
compaiiia fue que tenia como fin reforzar los recursos propios obteniendo una
mayor financiacién para poder acometer nuevas inversiones. Como curiosidad,
se puede destacar que Manuel Fernandez de Sousa-Faro, entre mayo y junio de
ese mismo afo, habia vendido 11.000 acciones de su paquete accionarial sobre
Pescanova. También se descubrié posteriormente que él junto a otros miembros

del consejo habian vendido acciones a escondidas en septiembre.

3 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital.
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- Con fecha 28 de febrero de 2013 Pescanova informa de que no formulara sus
Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio de 2012 al mismo tiempo que
sugiere que se suspenda la cotizacién en bolsa de la compania. El presidente del
consejo de administracién, Manuel Fernandez de Sousa, comunicé como hecho
relevante a la CNMV un escrito en el cual se razonaba que ante la incertidumbre
de poder afirmar el principio contable de gestion continuada o principio de
empresa en funcionamiento que viene recogido en el Plan General Contable %y
dice asi “Se considerard, salvo prueba en contrario, que la gestion de la empresa
continuard en un futuro previsible, por lo que la aplicacion de los principios y
criterios contables no tiene el propdsito de determinar el valor del patrimonio
neto a efectos de su transmision global o parcial, ni el importe resultante en caso
de liquidacion.” De esta manera, Pescanova sefialaba la imposibilidad de afirmar
dicho principio en relacién a los hechos posteriores del ejercicio 2012 debido a
dos cuestiones: la primera de ellas era no tener la certeza de la venta de algunos
activos de la actividad de cultivo del salmdén que se habian reclasificado para la
venta, es decir que esos activos Unicamente podian recuperar su valor a través
de una transaccion y como a la fecha dada, no estaba claro que esa venta fuera
a ejecutarse en un breve lapso temporal, la entidad no podia asegurar su gestién
continuada al no tener un 100% de constancia. La otra de las cuestiones era la
renegociaciéon de la deuda a través del procedimiento preconcursal, que
entonces se recogia en la legislacién concursal en lo que se conocia como
acuerdos de refinanciacién. Estas dos cuestiones eran las que provocaron que
Pescanova no pudiera presentar sus cuentas debido a la incertidumbre con
respecto al principio antes comentado. Cabe destacar que la diferencia entre
estar inmerso en un concurso de acreedores y estar en preconcurso radica en
gue en el preconcurso la compafiia continua con su actividad sin un control por
parte del administrador concursar, sin embargo, al entrar en concurso de
acreedores es el administrador concursal quien se encarga de la administracién
y gestion de la entidad. Sin duda, este es uno de los hechos mas significativos ya

gue sin previo aviso, Manuel Ferndndez de Sousa —Faro solicit6 de forma

4 Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre por el que se aprueba el Plan General de Contabilidad
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voluntaria el preconcurso, sin que hubiera rumores de que la situacion era mala
ni nada por el estilo, de un momento a otro y sin informar al consejo de
administracion que en ese momento estaba formado por el fondo Luxempart
S.A.

El 1 de marzo se hace efectiva la solicitud del preconcurso de acreedores y la
CNMV decide suspender de manera cautelar su cotizaciéon en la bolsa para evitar
impactos negativos en sus inversores. Decision que ese mismo dia seria anulada
tras la comunicacion de Pescanova en que la que se transmitia que se habia
comenzado a negociar una refinanciacién de su deuda habiendo llegado a un
acuerdo con sus acreedores. En ese momento, la sociedad era una de las mas
importantes de la industria a nivel mundial con mas de 10.000 empleados en sus
filas, con un valor de cotizacidon de 17,40 euros por accién, un total de unos 500
millones de euros teniendo en cuenta su nimero de acciones por aquel
momento y habiendo presentado unas cuentas los afios anteriores con subidas
en ventas y beneficios, de manera que se antojaba muy complicado poder
entender lo que estaba sucediendo para que la entidad quebrase de un
momento a otro. Como se puede observar en el grafico 3.1, la cotizacion de
Pescanova pasé de ser de 17,40 euros por accién a cierre del 1 de marzo de
2013(viernes) a ser de 6,96 a cierre del 4 de marzo(lunes), primer dia que la
entidad cotizaba después de las noticias sobre su preconcurso de acreedores tras
el levantamiento de la suspensién por parte de la CNMV, esto suponia una caida
de su valor de cotizacion de un 60% en un solo dia como se puede apreciar en el
grafico 3.1 la cual muestra un grafico con las cotizaciones. Era un claro indicador

de todo lo que estaba por venir.
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Grafico 3.1 Cotizacion de Pescanova en febrero y marzo de 2013
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Fuente: Yahoo! Finance

El 12 de marzo Pescanova por primera vez admite a la CNMV a través de otra
comunicacion de hecho relevante que se habian encontrado discrepancias entre
la contabilidad de la compania y las cifras de deuda bancaria iniciando en ese
momento un proceso de revisidon para tratar de conciliar ambos valores, el
regulador decide nuevamente suspender la cotizacidn para provocar los posibles
efectos que esta novedad pudiera tener en los valores de la compaiiia.

El mercado por su parte siguid resintiéndose de los acontecimientos que iban
aconteciendo y a pesar de la breve recuperaciéon que se produjo esos dias, en
cuestidn de 4 dias sus acciones se resintieron en 3,99€ por accién entre el dia 7
de marzo (9,90€) ay el 12 de marzo (5,91€) cuando volvié a ser suspendida. Esto
suponia una caida de algo mas del 40% del valor respecto al dia 7 y de un 66%
respecto al cierre previo a los rumores de preconcurso como se observa en el

siguiente grafico 3.2 que muestra la cotizacién del grupo en esas fechas.
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Grafico 3.2. Grafico de la cotizacion de Pescanova tras la admision de las
discrepancias de deuda bancaria

Pescanova, S.A. (PVA.MC) +%
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Fuente: Yahoo! Finance

- El 14 de marzo la compaiiia indica que el consejo de administracidn ha ratificado
la reestructuracién de la politica financiera e informa de una situacién de
normalidad en la actividad.

- Tan solo un dia después, el 15 de marzo, tanto José Carceller (del grupo Damm)
como Francois Tesch (Luxempart, S.A) miembros del consejo de administracién
de la sociedad que tenian una participacion del 12% en la sociedad, desmintieron
gue hubieran votado o ratificado la reestructuracion de la politica financiera.

- La guerra interna habia comenzado y el 18 de marzo continuaron los
desmentidos, en este caso fue Iberfomento a través de José Antonio Pérez-
Nievas-Herrero, que tenia un 3,39% de la compania, quien desmintié los hechos

relacionados con la aprobacion de la reestructuracion de la politica financiera.

A continuacién, con el objetivo de amenizar el trabajo se presentan varias tablas con
los hechos relevantes mds importantes de los meses de abril en la tabla 3.2, mayo

en la tabla 3.3 y junio y julio unificados en la tabla 3.4.
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Tabla 3.2 Hechos relevantes mes de Abril 2013

Abril

Dia

Acontecimiento

Se hace oficial la declaracidn del concurso de acreedores voluntario por parte del Consejo de Administracion de la
sociedad tras la imposibilidad de alcanzar un acuerdo con los acreedores y se abre un nuevo frente: se solicita al
Juzgado Mercantil la revocacion del nombramiento de BDO Auditores para la verificacion de las cuentas de 2012
amparandose en la “justa causa” y se anuncia la contratacion inminente de un auditor forense de las principales
firmas de auditoria.

Pescanova comunica que el motivo de la revocacion de BDO se basaba en que la auditora habia perdido la
independencia exigible y se encontraba en un conflicto de intereses puesto que necesitaba defender su actuacion
profesional y su responsabilidad ya que segiin se comenta en el mismo comunicado, a 26 de febrero la auditora
habia informado de que no necesitaba mas informacion para dar una opinidn limpia con respecto a las cuentas de
Pescanovay que tras el Hecho Relevante que se presenté a 28 de febrero, la auditora cambioé de opinidn. Se anuncia
también que la auditoria forense que se va a realizar la llevara a cabo una de las Big Four.

12

La respuesta de BDO no se hizo esperar y llegd a 12 de abril en una carta en la que se expreso el rechazo a las dos
comunicaciones previas que Pescanova habia llevado a cabo, por un lado aseguraron que habian efectuado una
opinién PRELIMINAR limpia, de manera que no era una opinion definitiva y que estaba sujeta a la recepcién de
nuevas informaciones y que era previa a las publicaciones que se hicieron a 28 de febrero(sobre la imposibilidad de
asegurar el going concern) y a 14 de marzo(sobre las cifras de deuda bancaria)a la espera de la recepcién de mayor
informacién, cuando esa informacion se publicé, BDO se limité a solicitar informacién adicional para poder verificar
las diferencias. También se rechazaba de manera categédrica la afirmacion de que se hubiera perdido la
independencia asegurando que no se habia detectado en Santiago Safié ningun tipo de amenaza sobre su
independencia en la formulacién de las Cuentas Anuales del ejercicio 2012.

15

Se hizo efectiva la solicitud de declaracién del concurso de acreedores voluntario ante el juzgado mercantil de
Pontevedra n?2 1 y se anuncia que KPMG se encargara del analisis forense. En esa misma fecha se publicé que el
presidente, Manuel Fernandez de Sousa habia vendido acciones durante los meses previos rebajando su paquete
accionarial hasta el 7,45% cuando en junio del afio previo era del 22,2%, todo ello sin comunicarlo al regulador. El
motivo alegado fue que se hizo por la necesidad de rebajar las tensiones en la liquidez de la compafiia, que la
operacidon supuso pérdidas para el presidente y se alega que los resultados netos de la venta se pusieron a
disposicién de la compafiia en forma de préstamos. El montante econémico que recibiéo Manuel Fernandez de Sousa
entre los meses de diciembre y marzo superé los 32 millones de euros, ademas vendié mas del 50% del paquete
accionarial en menos de un afo. Ademas, ese mismo dia se publicé que la compafiia KPMG habia aceptado el
encargo de la Auditoria Forense a realizar.

16

La Comisién Nacional del Mercado informé que habian tenido acceso al contrato de préstamo mencionado el dia
anterior consistiendo este en un importe de 9,3 millones de euros que fue desembolsado en los dias 7,8 y 18 de
febrero. El tipo de interés era el legal fijado en los presupuestos incrementado en un 1%, es decir un 5% vy la
amortizacién del mismo era en un plazo de 3 meses desde el 7 de febrero

19

Continuaron los acontecimientos y se comunico la venta de dos embarcaciones de la filial ecuatoriana “Promarisco
S.A” por un precio de 13,8 millones de euros y un resultado de 0,5 aproximadamente.

25

El Juzgado de lo Mercantil n2 1 de Pontevedra declara a Pescanova en concurso de acreedores y quedan
suspendidas las facultades sobre el patrimonio de la compaiiia de los miembros del Consejo de Administracion que
sera sustituido por la Administracion Concursal la cual vendrd integrada entre otros componentes por un miembro
de la CNMV u otra persona propuesta por ésta. Los acreedores tienen un mes para comunicar a la nueva
administracion de la sociedad los créditos que tienen con la misma.

30

El consejero Antonio Basagoiti presenta su dimision irrevocable casi 17 afios desde 1996 como consejero externo
de la compaiiia y que ostentaba una participacion del 0,006% sobre las acciones de la compaiiia.

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 3.3 Hechos relevantes mayo 2013

Mayo

Dia

Acontecimiento

Pescanova comunica a la CNMV que ha presentado un recurso en relacién a la pérdida de facultades del
Consejo de Administracion y su sustitucion por un Administrador Concursal. Dicho recurso consta de 32
paginas en las que se comenta que la decisidn traera gravisimas consecuencias para los intereses de la entidad
alegando que para administrar un grupo tan importante se necesitan conocimientos especificos del sector
junto a una experiencia cualificada. Se comenta ademds que desde el estallido de la crisis el grupo ha
funcionado con total normalidad ejerciendo su actividad diaria y pagando a trabajadores, seguridad social y
hacienda, de manera que este funcionamiento podria venirse abajo si una empresa como Deloitte,
especializada en otro sector, pero sin conocimientos especificos del sector pesquero, se encarga de su
administracion, comentando asi que “parece una decision pensada exclusivamente para la liquidacion de la
empresa”. En la nota de prensa en la que se trata el tema, la entidad asegura que uno de los agravantes de la
situacion de la entidad habia sido la crisis financiera con el encarecimiento de la financiacién en los paises del
tercer mundo. Este mismo dia se envid un escrito al juzgado de lo Mercantil de N2 1 de Pontevedra con 7
apartados diferentes en los que se informaba de que Deloitte le habia comunicado a Pescanova que hasta casi
una semana después no realizarian actuacién alguna, lo cual provocaria que la entidad estuviera sin gestion
ni direccion en un momento crucial para el mantenimiento de la entidad, ademas informaban de que
Pescachile estaba en una situacion casi de quiebra que requeria de tomar decisiones inmediatas sin pérdidas
de tiempo.

Se comunica a la CNMV que Deloitte Advisory S.L acepta el cargo como administrador concursal y sus
representantes seran Senén Touza Tourifio y Santiago Hurtado Huertas.

Se informaba a la CNMV a través de su nuevo administrador(Deloitte) de que Pescachile habia sido declarada
en quiebra por un juzgado de Santiago de Chile y se designé a Herman Chadwick Larrain como Sindico
provisional titular habiéndolo este aceptado.

Se anuncia que Jesus Carlos Garcia Garcia, quien representaba a GICSA en el consejo de administracion de
Pescanova habia renunciado a su cargo a 29 de abril. Este era uno de los hombres de confianza de Manuel
Fernandez de Sousa y fuentes cercanas a la noticia aseguraron que su dimision se debia a una pérdida de
confianza en la gestion que habia llevado a la entidad a la situacidn en la que se encontraba. Jesus Carlos
Garcia Garcia llevaba en su cargo desde abril de 2006 y habia renovado en abril de 2011.

21

Se solicitdé a la CNMV la suspensidn de la revocacién de BDO como auditor durante 60 dias para la auditoria
del ejercicio 2012, ademas se indica que la autoridad (el ICAC) se encargara de analizar la independencia de
BDO sobre la compaifiia.

23

Deloitte comunica a la CNMV que Manuel Fernandez de Sousa ha sido sustituido como persona fisica que
represente a Pescanova en las filiales espafiolas de la entidad al mismo tiempo que se le revoca el poder
general que le habia sido otorgado en el afio 1993.

31

La filial brasilefia “Pescanova Brasil Ltda.” solicita el inicio del procedimiento de recuperacion judicial. Este es
comunmente conocido como concurso de acreedores y en Brasil se conoce como “recuperagdo judicial”,
ademds, Pescanova tenia un control del 98,5% sobre esta sociedad.

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 3.4 Hechos relevantes junio y julio 2013

Junio y julio

Dia

Acontecimiento

07-jun

Se comunica que la filial argentina “Argenova S.A” habia declarado el concurso preventivo el dia 4 con el
fin de proteger el valor de la entidad sobre la que Pescanova poseia el 100% de sus acciones.

10-jun

Hubo Consejo de Administracion y se comunicaron a la CNMV los acuerdos adoptados. En primer lugar,
se rechazo el cese del Presidente, Manuel Fernandez de Sousa por mayoria, de la misma forma que la
convocatoria de la Junta General Extraordinaria que también por mayoria se acuerda su no solicitud. Esto
ultimo se puede considerar cuanto menos peculiar ante la situacion en la que se encontraba la entidad.
Por otro lado, se acordd la contratacion de “CMS Albiafia Suarez de Lezo” como asesora de la compafiia
para los expedientes sancionadores abiertos por la CNMV.

28-jun

Se anuncia la suscripcién de una linea de crédito sindical con las siguientes entidades: Banco Sabadell,
Banco Popular, BBVA, Banco Santander y la Xunta de Galicia. Pescanova podia disponer de hasta 56
millones de euros con un vencimiento a 10 meses, se trataba de un crédito calificado como “crucial” por
los administradores para poder cubrir las necesidades operativas mas inmediatas y poder reforzar la
débil situacion financiera que estaba atravesando el grupo.

03-jul

El juzgado de lo Mercantil nimero 1 de Pontevedra declara el concurso voluntario de la filial de
acuicultura de Pescanova, la denominada “Acuinova S.L” con el fin de proteger a los accionistas y
acreedores de la entidad.

09-jul

Se declaré el concurso de acreedores de Pescafina, la mayor filial de Pescanova y sobre la que poseia un
95% de sus acciones. De esta manera, se trataba de la cuarta filial de Pescanova que presentaba el
concurso y el grupo cada vez tenia menos poder.

10-jul

Deloitte en su funcién de administrador concursal, comunica a la CNMV las conclusiones del analisis
forense que habia realizado KPMG en relacién a las diferencias del saldo contable y la deuda bancaria
real de la sociedad. La entidad habia llevado a cabo practicas contables que tenian como fin ocultar la
deuda financiera real de la entidad y de esta forma obtener unos mayores resultados (al tener menos
deuda se tienen menos intereses y esto provoca que el resultado del ejercicio aumente), tales como la
formalizacion de créditos sin que existieran transacciones reales, la utilizacién de estructuras societarias
para generar financiacion bancaria y resultados ficticios y varias mds. De esta manera, Pescanova tenia a
cierre de 2012 una deuda financiera de grupo de 3.281 millones de euros y un patrimonio neto negativo
por importe de 927 millones de euros. En el informe, se asegura también que existen indicios de que la
direccion de la entidad planificé dichas actuaciones durante los ultimos afios y que eran plenamente
conscientes de lo que estaban haciendo, de manera que no se produjeron por error ni son fortuitas.

15-jul

CIGSA (Sociedad Gallega de Importacidn de Carbones S.A) designa a José Maria Pérez Carasa como sustito
de Jesus Carlos Garcia que habia renunciado mas de dos meses antes, el 9 de mayo.

17-jul

Fue uno de los mas importantes. Se reunio el Consejo de Administracién de la entidad y en él, se autorizé
a que el administrador concursal eligiese un asesor financiero para la elaboracién de un plan de viabilidad
de la compaiiia, la dimisién de Ana Belén Barreras y la dimision de Manuel Fernandez de Sousa como
presidente. Este Ultimo continuaria siendo consejero y asistid a la junta general extraordinaria que se
convoco para el 12 de septiembre. Tras casi 5 meses desde el estallido del caso el presidente cayd. Pero
esto no habia hecho mas que empezar. Posteriormente se convocé junta general extraordinaria para el
mes de septiembre en la cual los puntos del dia eran el cese de la totalidad del Consejo de Administracion
de la entidad y posterior nombramiento de los nuevos miembros de este.

Fuente: Elaboracion propia
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El dia 2 de septiembre, Deloitte publicé el informe del administrador concursal que
le exige la ley concursal. La conclusion del informe que Deloitte presenté a la CNMV
es que Pescanova se encontraba en quiebra técnica como se puede ver en la tabla

3.5 extraida de dicho informe.

Tabla 3.5 Situacion Patrimonial de Pescanova a 1 de septiembre de 2013

Miles de
Situacion Patrimonial Euros

Masa activa (maximo rango de valoracion) 2.007.815

Créditos concursales

Créditos con privilegio especial 157.580
Créditos con privilegio general 11.714
Créditos ordinarios 2.183.591
Créditos subordinados 445.024
Crédito contingente privilegiado 32.220
Crédito contingente ordinario 673.450
Crédito contingente subordinado 141.075
Total créditos concursales 3.644.654
Créditos contra la masa 30.235
Total créditos incluidos 3.674.889
Situacién patrimonial "’ (1.667.074)

Fuente: Informe de Deloitte sobre Pescanova

Como se puede observar, la sociedad tenia en la fecha del informe una deuda de
mas de 3.600 millones de euros, es decir casi un 11% mas de deuda de la que se
habia expuesto en el informe de KPMG meses atras. La sociedad tenia un patrimonio
neto negativo de mas de 1.600 millones, de manera que se encontraba en situacién
de insolvencia absoluta. Deloitte comentd en el informe que la solucion para el
concurso era aprobar un convenio con los acreedores de la entidad que permita la
reestructuracion de la deuda y que muy probablemente requiera de la venta u

reorganizacion de ciertas unidades productivas del grupo.
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Una de las partes mas significativas del informe es la comparacion del balance de

situacién del ejercicio 2012 que se presenta al Consejo de Administracion, el que

recibe la CNMV vy el que trata KPMG en su analisis forense como se observa en la

tabla 3.6.

Tabla 3.6 Comparativa de balances de Pescanova del ejercicio 2012

Miles de Euros

Diferencia
311212012 311272012 CNMV-
Presentado al 311272012 Ajustado Ajustado
Consejo CNMV KPMG KPMG
(a) (b) (<) (d)=(b)-(c)
ACTIVOS NO CORRIENTES 200.504 576.048 189.974 | 386.074
Inmovilizado Intangible - 374.000 - 374.000
Inmovilizado Material 4.239 4.238 4.239 (1)
Inversiones Financieras L.P. 195.898 197.443 185.368 12.075
Activos por Impuesto Diferido 367 367 367 -
ACTIVOS CORRIENTES [ 1.036.598 1.793.461 1.020.615 | 772.846
Existencias 32.347 32.346 29.383 2963
Deudores 812.655 1.556.603 786.720 769.883
Inversiones Financieras C.P. 59.627 36.152 36.152 -
Tesoreria 127227 163.618 163.618 -
Ajustes por Periodificacion 4.742 4.742 4.742 -
TOTAL ACTIVO 1.237.102 2.369.509 1.210.589 1.158.920
FONDOS PROPIOS [l 395.375 120.888 (1.321.277) | 1.442.165
Capital y Reservas 377.656 147.054 (789.796) 936.850
Pérdidas y Ganancias 17.719 (26.1686) (531.481) 505.315
PASIVOS NO CORRIENTES [l 578.435 578.435 578.435 | -
Subvenciones, Donaciones y Legados
Recibidos 353 353 353 -
Obligaciones y Otros Valores
MNegociables 349.442 349.442 349.442 -
Deudas con Entidades de Crédito 226.858 226.858 226.858 -
Otros Pasivos Financieros 1.782 1.782 1.782 -
PASIVOS CORRIENTES [ 263.292 1.670.186 1.953.431 | (283.245)
Deudas con Entidades de Crédito 209.254 1.621.352 1.876.165 (254.813)
Deudas con Empresas del Grupo y
Asociadas 997 17.830 1.241 16.589
Acreedores Comerciales y Otras
Cuentas a Pagar 50.470 28.434 73.455 (45.021)
Periodificaciones a C.P. 2.571 2.570 2.570 -
TOTAL PASIVO 1.237.102 2.369.509 1.210.589 1.158.920

Fuente: Cuentas Anuales del ejercicio 2012 presentadas al Consejo de Administracion, Estades Financieros enviados a la

CHNMV e Informe Forensic de KPMG.

Fuente: Informe de Deloitte sobre Pescanova
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Como se puede observar, existen diferencias entre lo que se presenta al consejoy a la
CNMV, pero la diferencia se hace mucho mas grande al compararlo con lo que se
encontrd en el andlisis forense. Concretamente KPMG encontrd que en el balance
presentado a la CNMV el activo estaba inflado en mas de 1.100 millones de euros, el
patrimonio neto sobrevalorado en mas de 1.400 y el pasivo infravalorado por 283
millones de euros. Destaca también que la principal partida de pasivo son las deudas
con entidades de crédito, esto sera determinante a posteriori ya que la banca espafiola
fue el principal acreedor del concurso y colaboré en la propuesta de convenio. En el
informe se puede observar mucha mas informacion detallada sobre la situacién de la

entidad.

Con fecha 12 de septiembre, se celebrd la junta general extraordinaria que presidié José
Maria Pérez Carasa, en ella se cesé a todo el Consejo previo y se nombraron por 5 afios
a 7 nuevos miembros nombrando a “Juan Manuel Urgoti Lépez de Ocaia” como nuevo
presidente del Consejo de Administracidn, asi el nuevo quedaria formado por los

integrantes recogidos en la ilustracion 3.1.
llustraciéon 3.1 Nuevo Consejo de Administracion de Pescanova

D. JoSE CARCELLER ARCE.

« LUXEMPART, S.A., representada por D. FRANCOIS TESCH.

« |BERFOMENTO, S.A., representada por D. JOSE ANTONIO PEREZ — NIEVAS
HEREDERO.

» D. YAGO ENRIQUE MENDEZ PASCUAL.
« D.JuaN MANUEL URGOITI LOPEZ DE OCANA.
e D.Luis ANGEL SANCHEZ — MERLO Y RUIZ.

* [D. ALEJANDRO LEGARDA ZARAGUETA.

Fuente: CNMV

Posteriormente la consultora PwC elabord un plan de viabilidad para la entidad que
llegaria en el mes de noviembre y en diciembre Pescanova ejecutd una parte de dicho

plan vendiendo su participacion en la sociedad Austral Fisheroes Pty LTD, sociedad de la
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gue tenia el 50% de sus acciones y que vendid por 29,5 millones de euros que generaron

una plusvalia de 17,9.

En diciembre Deloitte publica los principales pardmetros de la auditoria que habia
llevado a cabo sobre Pescanova, tanto en sus cuentas individuales, recogidos en la tabla
3.7 como en las consolidadas en la tabla 3.8 y de manera mds visual en los graficos 3.3

y 3.4 respectivamente.

Tabla 3.7 Parametros de las cuentas individuales de Pescanova en 2010 y 2011

Diciembre 2012 Diciembre 2011
Importe neto de la
cifra de negocios 192.413 211.398
Resultado del
ejercicio (569.978) (292.594)
Patrimonio neto (1.522.549) (1.051.535)
Deuda Financiera
neta’ 2.438.260 2.232 547

' Deuda financiera neta individual incluye las partidas del Balance: “Deuda con entidades de crédite” y
“Obligaciones y olros valores negociables™ a corto y largo plazo, menos el saldo del epigrafe “Efectivo y ofros
_ aclivos liuidos equivalentes”.

Fuente: Comision Nacional del Mercado de Valores

Grafico 3.3 Cuentas individuales Pescanova en 2011y 2012

3.000.000
2.500.000
2.000.000
1.500.000
1.000.000

500.000
o  mmmm

. |
-500.000

-1.000.000
-1.500.000

-2.000.000
Importe neto cifra Resultado del Patrimonio Neto  Deuda financiera
de negocios ejercicio Neta

2012 m2011 Diferencia
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Todos los parametros analizados en 2012 son peores que en 2011; la entidad vendid en
2012 unos 18 millones menos que en 2011, es decir tuvo una caida en su importe neto

de la cifra de negocios cercana al 9%.

En cuanto a las pérdidas, estas se incrementaron en mas de 278 millones de euros
multiplicdndose casi por 2, el patrimonio neto siguié cayé en mds de 470 millones y la
deuda financiera neta se incrementd en un 9% o lo que es lo mismo, 200 millones de

euros.

Tabla 3.8 Parametros de las cuentas consolidadas de Pescanova en 2011y 2012

Diciembre 2012 Diciembre 2011
Ventas 1.465.024 1.356.693
Resultado neto (791.423) (260.110)
Patrimonio neto (1.487.061) (790.757)
Deuda financiera
neta? 3.247.994 2.987.260

Fuente: Comision Nacional del Mercado de Valores

Grafico 3.4 cuentas consolidadas Pescanova 2011 y 2012
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En las cuentas consolidadas los nUmeros vuelven a ser negativos, asi puede observarse
de manera mas visual en el grafico 3.4; la entidad incrementd su agujero patrimonial un
88%, 696 millones mas que en 2011, las pérdidas se multiplicaron por en 531 millones
de euros. La deuda también aumentd, pero en un porcentaje aceptable del 8%. Las
noticias positivas provenian de las ventas, ya que estas aguantaron e incluso crecieron

en un 8% con respecto a 2011.

A 13 de diciembre de 2013 se publica que la entidad ha recibido propuestas para
inyectar capital y continuar con el proceso de reestructuracién con los acreedores que
permitan la supervivencia de la empresa, en este sentido se eligio la oferta presentada
en consorcio por “Damm, KKR, Luxempart y Ergon” como la mds adecuada para alcanzar

dichos fines.

2014 empezd en enero con la dimisién del consejero Luis Angel Sdnchez- Merlo por
motivos personales, el consejero externo ponia fin a su andadura en la pesquera tras 4

meses en el cargo.

El 29 de enero el Juzgado de lo Mercantil notifica a Pescanova que la fase comun del
concurso habia finalizado y que se iniciaba la fase de convenio anunciando que hasta el
28 de febrero podrian presentarse propuestas de convenio y hasta el 31 de marzo

presentar adhesiones o votos en contra de dichas propuestas.

El 28 de febrero Pescanova anuncia que el 3 de marzo presentarian las propuestas de
convenio de acreedores para Pescanova y Pescafina y que habian sido aprobadas y
deliberadas por el consorcio formado por “Corporaciéon Econdmica Damm y Luxempart
S.A”. El 3 de marzo se presentd dicha propuesta de la que se muestra su estructura en
la ilustracién 3.2 la cual contemplaba una fusidn por absorcién de Pescanova con sus
filiales espafiolas trasladando todos los activos y pasivos del grupo a una nueva sociedad
denominada “Nueva Pescanova” que aglutinase toda la deuda de la actual entidad, de
esta forma “Pescanova” quedaria con un 4,99% de participacién sobre la nueva sociedad
siendo este el Unico activo que quedaria en la compania tras la fusiéon. Contemplaba
también dos propuestas sobre la devolucion de deuda, la primera consistia en devolver
a los acreedores el 97,5% de sus créditos en 8 afios y medio y la segunda en devolverles

el 90% y el 10% restante con interés en un periodo de tiempo superior. En la propuesta
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se recogia que la nueva sociedad tendria un capital social de 72,2 millones de euros de
lo que 25 podrian ser suscritos por los acreedores mediante compensaciéon de
créditos(es decir, los acreedores se convertirian en accionistas de la nueva sociedad
perdonando sus deudas con la misma),22 millones se ofrecerian a los actuales
accionistas de Pescanova sin tener en cuenta a los miembros del consorcio , 21,6
millones corresponderian al consorcio, aportando 15,5 y el resto compensando sus
créditos frente a la sociedad vy la participacién restante, 3,6 millones los suscribira la
antigua Pescanova(como se comentd previamente seria el Unico activo que quedaria en
el balance de la sociedad una vez se efectuase la fusion). Ademads, la entidad dispondria
de 112,5 millones de euros de financiacidn aportada en un 30% por el consorcio y en un
70% por los acreedores que asi lo deseen con un vencimiento a 7 afios y un tipo de
interés del 15% del que el 5% se pagaria en efectivo y el 10% restante se capitalizaria
hasta el vencimiento.

llustracién 3.2 Estructura de la propuesta presentada para la creacion de Nueva
Pescanova

Pescanova S.A.

Deuda super sénior
(aportacion de fondos)

Capitalizacion

Acresdores de Créditos

95.01%

smmmmmmy  NUueva Pescanova Accionistas PVA

Aportacion de
Fondos

Tramo B
Convertible

Consorcio

Filiales esparfiolas +
internacionales

Fuente: CNMV

De esta manera el proceso de combinacidon de negocio seria el siguiente: las filiales
espafiolas se integrarian con la empresa matriz a través de una fusién por absorcion, en
la que la matriz seria la absorbida y las filiales las absorbentes, en una nueva sociedad
denominada “Nueva Pescanova” y posteriormente, el resto de filiales internacionales se

unirian a ella a través del proceso de segregacion.
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El 20 de marzo, tras algunas modificaciones poco relevantes, el juzgado admitio a
trdmite la propuesta de convenio que habia presentado la sociedad al mismo tiempo
que dos de las filiales, “PESCANOVA BAJAMAR SEPTIMA, S.A. y PESCANOVA

ALIMENTACION, S.A” se acogian al preconcurso de acreedores.

El 28 de abril se comunica que se habia llegado a un acuerdo entre el Consorcio y las
entidades financieras que participarian en la propuesta de convenio por el cual
“Corporaciéon Econdmica Damm y Luxempart” junto a sus representantes “José Carceller
y Frangois Tesch” cederian su posicion en el convenio al resto de entidades financieras,
de esta manera Luxempart y José Carceller harian efectiva su renuncia irrevocable como
consejeros de la sociedad. Las condiciones del convenio se mantenian, aunque habia

ciertas modificaciones en la oferta de financiacion.

El 2 de mayo se convirtié en un dia histérico para Pescanova ya que, tras el cierre de la
votacidn, el resultado fue favorable y con un 63,5% de votos o adhesiones al convenio
que se habia propuesto. De esta forma, la entidad pasaba de estar muy préxima a su
liquidacion y desaparicién a comenzar una nueva era que permitiese a la sociedad
recuperarse de sus graves problemas econémicos. 20 dias mas tarde, el presidente
“Juan Manuel Urgoiti Lépez de Ocaiia” presentd su dimisidén y dejé también su cargo de
consejero y “Cesar Mata Moretén” se convirtié en nuevo consejero y secretario del

grupo.

El dia 27 de mayo se informa de que las cuentas anuales del ejercicio 2011 han sido
reformuladas, esto se vera con mas profundidad en el andlisis econdmico financiero de

los préoximos apartados.

En octubre de 2014 la auditora BDO Auditores renuncié a auditar las cuentas de la

compaiiia durante 2014 y 2015 eligiendo a Ernst & Young para el periodo 2014 a 2016.

En 2015, finalmente, tras todos los tramites legales se cred el grupo Nueva Pescanova
del que serian accionistas los acreedores de la antigua Pescanova. Ademas, el 7 de junio

de 2017 la entidad volvio a cotizar en bolsa tras mas de 4 afios desde su suspension.

De esta forma, uno de los escandalos empresariales mas importantes de la historia de

Espana y del sector, llegaron a su fin con la fundacidn de la nueva sociedad, a falta, por
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supuesto, de que la justicia dictaminase sentencia sobre el caso, lo cual sera

posteriormente analizado en el apartado de las consecuencias.

3.2. Factores determinantes de la crisis
Una vez expuesta la crisis de la compafiia, se procede a efectuar un analisis de los
factores que determinaron que Pescanova entrase en concurso de acreedores y dejase

de existir como tal.
1. Analisis econédmico financiero de la compaiiia.

En primer lugar, la base del andlisis serd completamente objetiva: las cuentas anuales
consolidadas del grupo, que son de cardcter publico y que se han obtenido de la CNMV
para su analisis. Se ha escogido el periodo desde 2010 hasta 2013(afio del concurso). La
justificacion de este periodo se basa en que en 2010 la compaiiia estaba en el punto mas
algido de su historia y tan solo 3 afnos mas tarde entré en concurso, ademas para
enriquecer el analisis, se analizaran las cuentas de los ejercicios 2010 y 2011
reformuladas, de manera que en 3 afios se analizaran 6 estados financieros distintos
(2010,2010 reformulado, 2011, 2011 reformulado, 2012 y 2013). Se mostraran graficos
y/o tablas porcentuales, en el Anexo Il vendran recogidas las tablas con los valores

monetarios absolutos.

Para efectuar dicho analisis el primer paso consistira en analizarlos porcentajes
verticales del balance (tabla 3.9 para la estructura econédmica y 3.10 para la estructura

financiera) y de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Tabla 3.9 Analisis vertical de la estructura econdmica del balance

2010 2010 RE | 2011 2011 RE | 2012 2013
Activo No Corriente 51,28% | 45,57% | 49,21% | 48,44% | 48,89% | 56,45%
Inmovilizado Material 45,65% | 39,38% | 44,14% | 42,82% | 42,17% | 47,86%
Activos Intangibles 1,78% 1,46% 1,67% 1,56% 2,27% 0,85%
Fondo de Comercio 3,23% 2,15% 3,11% 2,13% 0,00% 0,00%
Inversiones contabilizadas por el método de | 0,01% 0,02% 0,10% 0,06% 0,05% 0,10%
participacion
Inversiones financieras a largo plazo 0,29% 0,17% 0,02% 0,59% 2,55% 6,80%
Impuestos diferidos 0,33% 2,38% 0,17% 1,27% 1,85% 0,84%
Activo Corriente 48,72% | 54,43% | 50,79% | 51,56% | 51,11% | 43,55%
Existencias 26,42% 19,48% | 29,73% 22,35% | 20,86% 19,73%
Deudores comerciales y otras cuentas a | 11,97% 20,79% 11,39% 16,60% 17,59% 15,78%
cobrar
Inversiones financieras a corto 0,38% 2,78% 0,08% 0,17% 0,16% 1,17%
Efectivo y otros medios equivalentes 6,00% 10,34% 6,27% 11,27% 10,88% 5,63%
Otros Activos 1,01% 0,64% 0,91% 0,86% 1,30% 0,98%
Activos no corrientes mantenidos para la | 2,94% 0,40% 2,42% 0,32% 0,33% 0,25%
venta
Total Activo 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Fuente: Elaboracion propia

A partir de la tabla 3.9, se puede afirmar que la estructura econémica de Pescanova se

encontraba muy repartida entre el largo y el corto plazo; tanto el activo corriente como

el no corriente tienen valores muy préximos al 50% a excepcion del 2010(en las cuentas

reformuladas) y 2013 cuando existian mds de 10 puntos porcentuales entre ambos.
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Grafico 3.5 Analisis de la estructura econémica del balance
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Fuente: Elaboracion propia

A través del grafico 3.5 se pueden observar las partidas mads relevantes para la entidad,
siendo el Inmovilizado Material con valores en torno al 40 y 50% durante el transcurso
del periodo siendo asi la partida mas importante de la estructura econdmica en su
conjunto seguido de las Existencias (siempre en torno al 20%), principal partida del
activo corriente de la compaiiia junto con los Deudores (entre el 10 y el 20%) y el Efectivo

(entre el 5y el 12%).

31



Tabla 3.10 Analisis vertical de la estructura financiera del balance

Pasivo y neto 2010 2010 RE | 2011 2011 RE | 2012 2013
Patrimonio Neto 21,79% | -16,41% | 23,36% | -24,12% | -54,44% | -162,12%
De la sociedad dominante 20,48% | -17,26% | 22,21% -24,97% | -54,80% | -162,36%
De accionistas minoritarios 1,31% 0,84% 1,15% 0,85% 0,36% 0,24%
Pasivo No Corriente 37,03% 15,65% 40,60% 20,61% 14,62% 24,45%
Ingresos diferidos 5,46% 3,55% 4,90% 3,23% 3,56% 6,05%
Provisiones a largo plazo 0,16% 0,11% 0,12% 0,11% 0,14% 0,51%
Obligaciones y otros valores negociables 4,76% 3,21% 10,75% 7,47% 0,00% 0,00%
Deuda financiera a largo sin recurso 5,48% 0,00% 5,50% 0,00% 0,00% 0,00%
Deuda financiera a Largo 0,00% 6,81% 0,00% 8,41% 9,16% 13,11%
Deuda financiera a largo con recurso 18,06% 0,00% 17,13% 0,00% 0,00% 0,00%
Otras cuentas a pagar a largo 3,10% 1,38% 2,20% 0,74% 0,86% 3,37%
Impuestos diferidos 0,00% 0,59% 0,00% 0,66% 0,90% 1,41%
Pasivo Corriente 41,19% 100,76% | 36,03% 103,52% | 139,82% | 237,67%
Deuda financiera a corto sin recurso 0,10% 3,76% 0,21% 3,97% 4,68% 9,45%
Deuda financiera a corto con recurso 7,87% 77,24% 8,61% 82,56% 115,95% | 182,02%
Acreedores comerciales y otras cuentas a | 33,21% 19,76% 27,21% 16,98% 19,19% 46,20%
pagar

Total Pasivo 78,21% 116,41% | 76,64% 124,12% | 154,44% | 262,12%
Total Patrimonio Neto y Pasivo 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Fuente: Elaboracion propia

Por el lado de la estructura financiera, en la tabla 3.10 se puede observar que la entidad
contaba desde 2010 con patrimonio neto negativo (aunque en las cuentas iniciales
apareciese lo contrario) encontrandose asi en quiebra técnica. Respecto a la financiacion
ajena, lo mas destacable es que el pasivo corriente siempre tiene una importancia
relativa mayor que el no corriente. La deuda financiera a corto con recurso es la partida
mas importante dentro de la estructura financiera de la entidad y junto con los
acreedores comerciales y otras cuentas a pagar conforman el peso del pasivo corriente.
En el pasivo no corriente destaca la deuda financiera a largo con recurso, que tras
reformular las cuentas se agrupa junto con la deuda financiera a largo sin recurso en la

partida “Deuda financiera a largo”
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Tabla 3.11 Andlisis vertical de la cuenta de pérdidas y ganancias

2010 2010 RE | 2011 2011 RE | 2012 2013

Ventas 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Otros ingresos de explotacién 1,36% 1,76% 0,96% 2,78% 3,66% 0,57%
Variacidn de existencias 1,48% 1,77% 0,90% 0,39% -3,72% -63,26%
Aprovisionamientos -67,59% | -63,99% | -66,92% | -66,54% | -62,72%

Gastos de personal -10,23% | -14,44% | -10,10% | -14,71% | -15,01% | -15,96%
Otros gastos de explotacién -14,52% | -18,20% | -13,99% | -17,22% | -20,72% | -17,88%

Beneficio/(Pérdida) procedente  del | -0,08% 0,00% 0,13% 0,00% 0,00% 0,00%

inmovilizado

Resultado operativo antes de | 10,44% 6,90% 10,99% | 4,70% 1,50% 3,47%

amortizaciones

Amortizacion del inmovilizado -3,64% -4,70% -3,69% -4,77% -4,81% -6,07%
Deterioro de activos no corrientes 0,00% -0,49% 0,00% -0,21% -23,29% | -16,94%
Otros resultados 0,00% 0,02% 0,00% 0,03% -2,83% -14,37%
Resultado de explotacion 6,80% 1,74% 7,29% -0,26% -29,44% | -33,92%
Gasto financiero neto -3,03% 15,56% 3,29% 17,55% -17,97% | -20,42%
Diferencias de cambio -0,07% 0,85% 0,07% 1,09% -0,72% -1,19%

Resultado de sociedades por el método de | -0,23% -0,15% -0,26% -0,01% -0,11% -0,12%

la participacion

Resultado de Inversiones Financieras | -0,05% 0,02% 0,00% 0,01% -0,09% -0,01%

Temporales

Ingresos por participaciones en el Capital 0,07% 0,01% 0,16% 0,00% 0,00% 0,01%

Resultados de conversion 0,00% -0,14% 0,00% -0,01% -0,10% -0,06%

Provisidn por deterioro del valor de activos | -0,31% -0,19% -0,10% -0,07% -5,69% 0,44%

Deterioro y resultado por enajenacién de | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -0,54%

Instrumentos financieros

Resultado antes de impuestos 3,18% -13,43% | 3,88% -16,79% | -54,12% | -55,83%

Impuesto sobre sociedades -0,72% -0,30% -0,79% -2,29% 0,21% -3,07%

Resultado de operaciones continuadas 2,45% -13,73% | 3,09% -19,08% | -53,91% | -58,90%

Resultado de operaciones interrumpidas | -0,10% -0,13% -0,07% -0,09% -0,11% -8,74%

Resultado del ejercicio 2,36% -13,86% | 3,02% -19,17% | -54,02% | -67,65%

Resultado atribuible a la sociedad | 2,32% -14,03% | 3,00% -19,18% | -52,94% | -67,30%

dominante

Resultado atribuible a los socios | 0,04% 0,17% 0,02% 0,01% -1,08% -0,34%

minoritarios

Fuente: Elaboracion propia
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Respecto a la cuenta de pérdidas y ganancias de la tabla 3.11, se puede comentar que
la mayor partida de gasto de la entidad fueron los aprovisionamientos seguido de los
otros gastos de explotacion y gastos de personal. La empresa obtuvo beneficios en 2010
y 2011 pero cuando se reformularon las cuentas, se contrasté que dichos en realidad
eran pérdidas. En 2013, afio de concurso, por cada 100 euros que el grupo facturaba,
obtenia unas pérdidas de 67,30, dicho porcentaje habia ido creciendo en los afios
previos ya que en 2010 serian 14,04 y en 2011 19,18. Esto es una de las causas que
explica que la entidad entrase en concurso y es que durante 3 afios consecutivos (a pesar
que en 2 se dijera lo contrario) se obtuvieron pérdidas que en principio se compensaban
con las reservas de la compafia pero que con el paso del tiempo persistieron, las
reservas se acabaron y provocaron que el patrimonio neto se volviera negativo entrando

asi la entidad en quiebra técnica.

Tras esta breve introduccidn sobre los estados financieros de Pescanova S.A, ahora se
tratara de analizar los puntos criticos de los mismos que fueron la causa de que la

entidad entrase en concurso.

Una de las cuestiones econdmicas mas “oscuras” dentro del caso analizado es la
reformulacién de las cuentas anuales del ejercicio econdmico 2010 y 2011, de manera
gue se procede al andlisis de las diferencias entre las cuentas del 2010 emitidas

inicialmente y las que posteriormente fueron reformuladas.
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Tabla 3.12 Analisis de la estructura econdmica cuentas reformuladas del 2010 con
valores en miles de euros

2010 2010 re expresadas Diferencias %
Activo No Corriente 1.123.169,00 € 1.481.221,00 € 358.052,00 € 31,88%
Inmovilizado Material 999.896,00 € 1.280.190,00 € 280.294,00 € 28,03%
Activos Intangibles 38.876,00 € 47.514,00 € 8.638,00 € 22,22%
Fondo de Comercio 70.770,00 € 69.830,00 € - 940,00 € -1,33%
Inve'rs'lone'sl contabilizadas por el método de 149,00 € 809,00 € 660,00€ | 442,95%
participacion
Inversiones financieras a largo plazo 6.295,00 € 5.487,00 € | - 808,00 € -12,84%
Impuestos diferidos 7.183,00 € 77.391,00 € 70.208,00 € 977,42%
Activo Corriente 1.066.973,00 € 1.769.542,00 € 702.569,00 € 65,85%
Existencias 578.608,00 € 633.246,00 € 54.638,00 € 9,44%
Ej;g‘r’res comerciales y otras cuentas a 262.187,00 € 675.941,00 € 413.754,00€ | 157,81%
Inversiones financieras a corto 8.264,00 € 90.275,00 € 82.011,00 € 992,39%
Efectivo y otros medios equivalentes 131.447,00 € 336.010,00 € 204.563,00 € 155,62%
Otros Activos 22.024,00 € 20.911,00 € - 1.113,00 € -5,05%
C::::S no corrientes mantenidos para la 64.443,00 € 13.159,00€ |- 51.284,00€ | -79,58%
Total Activo 2.190.142,00 € 3.250.763,00 € 1.060.621,00 € 48,43%

Fuente: Elaboracion propia

En la tabla 3.12 se pueden observar las diferencias monetarias en la estructura

econdmica presentada por la entidad y la que realmente tenian ademas del porcentaje

de variacion entre ambas.
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Grafico 3.6. Analisis de las cuentas reformuladas del afio 2010: estructura econdmica
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Fuente: Elaboracidn propia

El activo total de la entidad era casi un 50% superior a lo que la entidad habia expresado
con mas de mil millones de euros de diferencia. A nivel especifico, el activo no corriente
contaba con un valor superior de mas de 358 millones de euros que provenian en su
mayoria de mayor valor en la inversidn del inmovilizado material y la ocultaciéon de
activos por impuestos diferidos, partida que habia que multiplicar por 9,77 para obtener
su valor real. El activo corriente por su parte es el que tenia las mayores cifras ocultas,
mas de 700 millones de euros que no habian sido afiadidos al balance, en concreto a los
deudores comerciales y otras cuentas a pagar se multiplicaban por 1,57 y la tesoreria
por 1,55. Destacan las inversiones financieras a corto plazo, que tenian un valor 10 veces
menor al que efectivamente tenia. De esta forma, se ocultaba parte de la estructura

econdmica del grupo con el objetivo de ocultar también su estructura financiera.

Hasta aqui, podria albergarse la duda de que los administradores de la sociedad quiza
hubieran podido cometer alguna negligencia o mero error al formular la contabilidad de
la entidad del que se pudieran derivar las consecuencias propias, sin embargo, esas
dudas las disiparemos a continuacién analizando la estructura financiera y la cuenta de

pérdidas y ganancias.
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Tabla 3.13 Analisis estructura financiera cuentas reformuladas afo 2010 con valores

en miles de euros

2010 2010 re expresadas Diferencias %
Patrimonio Neto 477.166,00 € - 533.556,00 € | - 1.010.722,00 € -211,82%
De la sociedad dominante 448.484,00 € - 560.921,00 € -1.009.405,00 € -225,07%
De accionistas minoritarios 28.682,00 € 27.365,00€ | - 1.317,00 € -4,59%
Pasivo No Corriente 810.950,00 € 508.876,00 € | - 302.074,00 € -37,25%
Ingresos diferidos 119.677,00 € 115.265,00 € | - 4,412,000 € -3,69%
Provisiones a largo plazo 3.450,00 € 3.658,00 € 208,00 € 6,03%
Obligaciones y otros valores negociables 104.254,00 € 104.257,00 € 3,00€ | 0,00%
Deuda financiera a largo sin recurso 120.046,00 € - € |- 120.046,00 € -100,00%
Deuda financiera a Largo - £ 221.532,00 € 221.532,00 € --
Deuda financiera a largo con recurso 395.543,00 € - €| - 395543,00€ -100,00%
Otras cuentas a pagar a largo 67.980,00 € 44.956,00€ | - 23.024,00 € -33,87%
Impuestos diferidos 19.208,00 € 19.208,00 € --
Pasivo Corriente 902.026,00 € 3.275.443,00 € 2.373.417,00 € 263,12%
Deuda financiera a corto sin recurso 2.170,00 € 122.216,00 € 120.046,00 € 5532,07%
Deuda financiera a corto con recurso 172.418,00 € 2.510.801,00 € 2.338.383,00 € 1356,23%
Acreedores comerciales y otras cuentas a

727.438,00 € 642.426,00€ |- 85.012,00€ -11,69%

pagar
Total Pasivo 1.712.976,00 € 3.784.319,00 € 2.071.343,00 € 120,92%
Total Patrimonio Neto y Pasivo 2.190.142,00 € 3.250.763,00 € 1.060.621,00 € 48,43%

Fuente: Elaboracion propia
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Grafico 3.7 Analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias de las cuentas reformuladas
del ailo 2010 en miles de euros
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Fuente: Elaboracion propia

La tabla 3.13 y el gréfico 3.7 permiten afirmar que Pescanova tenia una deuda (pasivo)
total un 120% superior a la que habia presentado en sus cuentas. En términos
monetarios, una cantidad de mds de 2.000 millones de euros. Este agujero financiero
provenia fundamentalmente de tener una deuda a corto plazo que se multiplicaba por
2,63 con respecto al valor que habian presentado inicialmente, mas de 2.300 millones
de euros que la entidad habia ocultado en sus cuentas. Ademas, también se habia
ocultado la entrada de Pescanova en quiebra técnica presentando un patrimonio neto
inflado en mas de mil millones cuando este era, realmente, negativo. A nivel porcentual,
es muy llamativo observar como las partidas del pasivo corriente reformuladas se
encontraban expresadas en valores de un 5.532,07% inferiores como es el caso de la
deuda financiera a corto sin recurso, o el patrimonio neto, que habia sido inflado en un

211,82%.

A continuacidn, se analizara la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Tabla 3.14 Andlisis de la cuenta de pérdidas y ganancias de las cuentas reformuladas

del afio 2010 en miles de euros

2010 2010 re expresadas Diferencias %
Ventas 1.564.825,00 € 1.279.390,00 € - 285.435,00 € -18,24%
Otros ingresos de explotacion 21.355,00 € 22.493,00 € 1.138,00 € 5,33%
Variacion de existencias 23.217,00 € 22.647,00 € - 570,00 € -2,46%
Aprovisionamientos -1.057.593,00 € - 818.618,00 € 238.975,00 € -22,60%
Gastos de personal - 160.012,00 € - 184.696,00 € - 24.684,00€ 15,43%
Otros gastos de explotacion - 227.188,00 € - 232.902,00 € - 5.714,00 € 2,52%
Beneficio/(Pérdida) procedente del | - 1.255,00 € - € 1.255,00 € -100,00%
inmovilizado
Resultado operativo antes de 163.349,00 € 88.314,00 € - 75.035,00 € -45,94%
amortizaciones
Amortizacién del inmovilizado - 56.883,00 € - 60.102,00 € - 3.219,00 € 5,66%
Deterioro de activos no corrientes - € - 6.288,00 € - 6.288,00 € --
Otros resultados - € 300,00 € 300,00 € -
Resultado de explotacion 106.466,00 € 22.224,00 € - 84.242,00€ -79,13%
Gasto financiero neto - 47.416,00 € -199.115,00 € -151.699,00 € 319,93%
Diferencias de cambio - 1.163,00 € -10.909,00 € -9.746,00 € 838,01%
Resultado de sociedades por el | - 3.569,00 € - 1.970,00 € 1.599,00 € -44,80%
método de la participacién
Resultado de Inversiones Financieras | - 763,00 € 249,00 € 1.012,00 € -132,63%
Temporales
Ingresos por participaciones en el 1.057,00 € 161,00 € - 896,00 € -84,77%
Capital
Resultados de conversién - 50,00 € - 1.735,00 € - 1.685,00 € 3370,00%
Provision por deterioro del valor de | - 4.878,00 € - 2.487,00 € 2.391,00 € -49,02%
activos
Resultado antes de impuestos 49.684,00 € - 171.765,00 € - 221.449,00€ -445,71%
Impuesto sobre sociedades - 11.293,00 € - 3.897,00 € 7.396,00 € -65,49%
Resultado de operaciones 38.391,00 € - 175.662,00 € - 214.053,00€ -557,56%
continuadas
Resultado de operaciones | - 1.531,00 € - 1.693,00 € - 162,00 € 10,58%
interrumpidas
Resultado del ejercicio 36.860,00 € - 177.355,00 € - 214.215,00 € -581,16%
Resultado atribuible a la sociedad 36.297,00 € - 179.533,00 € - 215.830,00 € -594,62%
dominante
Resultado atribuible a los socios 563,00 € 2.178,00 € 1.615,00 € 286,86%

minoritarios

Fuente: Elaboracion propia
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En primer lugar, el grupo habia vendido un 20% de lo que se habia expresado, se habia
inflado el gasto en aprovisionamientos en mas de un 20% y se habia ocultado gasto de
personal en mas de un 15%. El gasto financiero era mds de 3 veces el que se habia
imputado y las diferencias de cambio mas de 8. Lo mas grave del asunto viene al analizar
el resultado del ejercicio, la sociedad cerré con beneficios por 36 millones de euros
cuando realmente tenia pérdidas por mas de 177 millones, todo se puede observar en

la tabla 3.14 y mas visualmente en el gréfico 3.8.

Grafico 3.8. Analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias reformulada en 2010 en
miles de euros
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Fuente: Elaboracidn propia

A continuacion, se analizaran las diferencias del afio 2011.
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Grafico 3.9 Analisis de las cuentas reformuladas del afio 2011: estructura econdmica
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Fuente: Elaboracidn propia

En 2011 el grafico 3.9 muestra la diferencia en la estructura econdmica total se redujo
con respecto a la del afio anterior pero aun seguia siendo superior a los mil millones de
manera que quedaban activos ocultos fundamentalmente en las 3 partidas que se
comentaron previamente: Inmovilizado material, Deudores comerciales y otras cuentas

a cobrar y en el efectivo del grupo.
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Grafico 3.10 Analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias de las cuentas
reformuladas del afio 2010 en miles de euros
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Fuente: Elaboracion propia

Por parte de la estructura financiera, estas diferencias se vieron incrementadas hasta
mas de 1.300 millones en el patrimonio neto y mas de 2.300 en el pasivo. La entidad
ocultaba gran parte de su deuda a través del patrimonio neto de manera que mientras
inflaban este ultimo ocultaban su cifra total de pasivo la cual era un 133% superior a la

gue se expresaba en sus cuentas como muestra el grafico 3.10.
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Grafico 3.11 Analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias reformulada en 2011 en
miles de euros
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Fuente: Elaboracion propia

En 2011 la entidad inflé su cifra de ventas, en este caso con mas de 300 millones de
euros al mismo tiempo que se ocultaban gastos de aprovisionamientos y de personal.
Lo mas llamativo es que el gasto financiero aparecia por un valor que era 3,33 veces
inferior al real, se ocultaron gastos financieros por importes superiores a los 183
millones de euros, asi como unas diferencias de cambio que eran 10 veces superiores a
las que habian expresado. Ademas, nuevamente se imputaron beneficios por importes
de mas de 50 millones cuando la realidad econdmica eran unas pérdidas por mas de 260

millones de euros, asi se puede observar en el grafico 3.11.

Tras el andlisis econémico financiero que se hemos efectuado conforme a criterios
objetivos, se puede afirmar se puede afirmar con total rotundidad que una de las causas
mas importantes de la crisis del grupo es la ocultacién de informacién contable. Segin
el informe que publicéd KPMG, se falsificaron facturas de ventas (como se ve en el anélisis
reciente la cifra de ventas estaba inflada en un importante porcentaje) y compras, de
manera que se lanzaban facturas que no tenian una transaccion real detras. Los
aprovisionamientos presentaban un saldo inflado, asi como las cuentas de proveedores
y acreedores comerciales y otras cuentas a pagar. Ademas, se oculté la cifra real de
deuda que Pescanova tenia en su balance utilizando para ello a sus sociedades filiales.

Las ventas se hacian contra tesoreria (Efectivo y otros activos liquidos equivalentes) ya
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gue a pesar de que dicha partida ciertamente queda infravalorada, esto se debe al resto
de operaciones efectuadas, ya que los deudores comerciales(clientes) estaban también
infravalorados. El mencionado informe, afirma que todos estos hechos fueron
ejecutados de manera dolosa; es decir, los administradores de la sociedad que llevaron
a cabo estas actuaciones, lo hicieron a sabiendas de que estaban cometiendo un delito
y que las cuentas que se publicaban no reflejaban la verdadera imagen fiel de la
compafiia como asi lo exige la ley.> De esta manera, las decisiones que tomaron los
usuarios de la informaciéon contable fueron tomadas desde el engafio de unos
documentos falsos que venian acreditados con un informe de auditoria favorable. El
motivo de esta ocultacién de informacidon parece claro y es que si mostraban la
verdadera situacion econdmico financiera del grupo este hubiera colapsado; sin
embargo, los inversores y algunos acreedores, al utilizar como referencia los informes
presentados continuaron financiando las operaciones de la entidad lo cual muy

probablemente no hubiera ocurrido si hubieran conocido las cifras reales.
2. Transparencia en la gestion

La entidad era gobernada por Manuel Ferndndez de Sousa- Faro y, como se vio
anteriormente, varios de sus administradores/consejeros afirmaron no tener
conocimiento alguno sobre la realidad del grupo vy las practicas que se habia ejecutado.
Un buen ejemplo de ello fue la misteriosa venta de acciones por parte del antiguo
presidente que salid a la luz meses después sin que se hubiera comunicado ni si quiera
a la Comision Nacional del Mercado de Valores excusandose en que era lo mejor para la
entidad. De esta manera, una entidad tan grande como era la antigua Pescanova,
necesita ser gobernada con un 100% de transparencia y con practicas de buen gobierno
corporativo. No se puede afirmar con rotundidad que si se hubiera actuado por el
camino correcto no se hubiera llegado a la situacidon que se llegd, pero lo que si se puede

afirmar es que hubiera facilitado la situacidn para todas las partes.

5> Articulo 172.2 del Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas.
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3. Gestidn de las expectativas

Este es, en mi opinidn, uno de los puntos mas importantes y es que durante medio siglo
la entidad habia funcionado de maravillas, habia sido un ejemplo de cdmo desarrollar y
gestionar una sociedad desde cero que en poco tiempo se hizo un hueco en el mercado
elevdndose como una de las empresas mas importantes del sector a nivel mundial y
como una de las empresas mds importantes de Espafia. Cuando el éxito empresarial se
convierte en costumbre las expectativas de que siempre vas a tener éxito puede jugar

una mala pasada, y esto es exactamente lo que le pasé al grupo.

Durante los afios previos al estallido de la crisis, la empresa que tanto habia crecido y
tanto se habia expandido, continué acometiendo nuevas inversiones, inversiones
importantes que comprometian en cierto modo la actividad del grupo. Como se ha visto
en el andlisis previo, habian mas de mil millones en activos que se encontraban ocultos
en la “contabilidad B” de la sociedad. Esos activos habia que financiarlos lo cual
provocaba que la deuda también aumentase, de esta manera a la hora de acometer una
inversién se debe estudiar con detenimiento la capacidad de que esa inversion genere
un resultado y que dicho resultado sea superior al coste financiero que va a suponer la
deuda con la que se financia. Pues dichas inversiones, especialmente algunos proyectos
de acuicultura de la compaiiia, no rindieron al nivel esperado de manera que provocaron
importantes tensiones en la tesoreria del grupo (quiza este sea uno de los motivos que
llevaron a los administradores a ocultarlo, que habian ejecutado inversiones

importantes que no superaban al coste de su financiacion).

De esta forma, los administradores se relajaron en la gestion o no estudiaron lo
suficiente el riesgo financiero de ciertas inversiones que acabaron acarreando pérdidas
para el grupo que se irian acumulando en su balance disminuyendo el patrimonio neto
hasta hacerlo negativo y encontrarse en quiebra. En definitiva, unas falsas expectativas
de que cualquier inversidn que se hiciera traeria consigo un rendimiento que no acabé

llegando.
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4. Supervision de la entidad

Este es sin duda uno de los puntos que mas polémica generd cuando estallé el caso y es
que el auditor no fue capaz de detectar a tiempo el fraude que la entidad habia
perpetrado. De esta manera, BDO se encargd de la auditoria de las cuentas del grupo
desde el afilo 2003 hasta el afio 2013. Durante ese periodo de tiempo, BDO emitié un
informe anual en el que expresaban su opinidn sobre si los estados financieros del grupo
reflejaban o no la imagen fiel del mismo. De esta manera, todos los informes emitidos
fueron favorables sin salvedades hasta el del afio 2013 en el que ya se expresaron las
salvedades correspondientes. Previo a ello, Ernest and Young fue la encargada de la
auditoria del grupo desde 1991 hasta 2002. Todos los informes emitidos también daban
una opinién favorable, sin embargo, afiadian la salvedad de que su trabajo era limitado
debido a que Pescanova no habia entregado cierta documentacién a la compaiiia, sin

especificar a qué tipo de informacidn se referian.

Ha existido un gran debate sobre el grado de culpabilidad de las empresas auditoras y
los fraudes empresariales, sin embargo la realidad es que los trabajos realizados llevan
consigo un riesgo inherente que no se puede eliminar y es que, el auditor financiero
tiene como finalidad la emision de una opinidn sobre si unos estados financieros reflejan
o no laimagen fiel de una compafiia en tiempo y forma, en ningun caso debe confundirse
con la auditoria forense que tiene como fin tratar si en una empresa ha existido o no
fraude. BDO al igual que el resto de usuarios de la informacién contable fue engafiado
por un grupo empresarial que tenia objetivo el fraude, como bien quedé demostrado a

través de informes forenses de otras compainias.

Todo ello, sin embargo, no exime al auditor de manera que a pesar de que quedd
demostrado que no participaron en el delito, el trabajo que se realizé era mejorable y

quiza un mayor grado de diligencia hubiera podido ayudar a detectar el fraude a tiempo.

En definitiva, las grandes entidades y los grandes grupos empresariales necesitan de un
examen constante y exhaustivo, una supervisién mas “light” como la que hubo con esta
entidad, provoca que sus administradores se vean con mas poder y actien con mas

libertad.
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5. Contexto econémico

Para finalizar con los factores que determinaron la crisis del grupo, es necesario dar un

contexto econdmico del momento en que se produjeron los acontecimientos.

En los afios 2007-2008 estallé en todo el mundo la crisis financiera provocada por el
nivel de riesgo de las inversiones que efectuaron las instituciones financieras desde afos
atras provocando asi una burbuja inmobiliaria que termind con el colapso del sistema

financiero mundial.

De esta forma, ante la inflacion que esta crisis supuso, las instituciones centrales
aumentaron el tipo de interés lo que traia consigo un encarecimiento del crédito y que

provoco que la demanda agregada mundial se contrajera.

En este contexto econdmico, Pescanova llevd a cabo grandes inversiones efectuadas con
créditos que traian consigo elevados gastos financieros. De esta manera, ante la caida
de la demanda global de los productos, los activos no tuvieron el rendimiento que se
esperaba de ellos y le entidad se vio ahogada por encontrarse altamente endeudada en
un momento en el que la financiacién tenia un elevado coste que no era respaldado por
el rendimiento de los activos en los que se invertia lo que acababa provocando unas

pérdidas cada vez mayores en la cuenta de resultados del grupo.

En definitiva, es innegable que el contexto econdmico fue un agravante importante para
la gran crisis que sufrid la companiia, pero no debe utilizarse como escudo, ya que en un
momento de crisis como el que existia en ese momento, quiza no fue una buena opcién
tratar de continuar con la expansidn del grupo aumentando las inversiones y también la

deuda.

3.3. Consecuencias de la crisis
Se van a clasificar las consecuencias de la crisis en 4 verticales diferentes; en primer
lugar, la entidad como tal, en segundo lugar, a sus administradores y en tercer lugar a

sus auditores anadiendo una breve referencia sobre “el resto de implicados”.
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1. La entidad

La crisis vivida acabd con la antigua Pescanova, aquella empresa fundada en 1960 dejo
de existir como tal en el afio 2015. Fue sustituida a través del proceso ya explicado de
fusién y segregacioén por la actual entidad denominada “Grupo Nueva Pescanova”. El
grupo se vio obligado a liquidar determinados activos y vender algunas de sus filiales
para poder hacer posible al actual grupo, el cual hoy en dia se sigue situando a la cabeza

del sector en Espafia como se puede ver en la ilustracion 3.3.

llustracién 3.3 Valor de las ventas de empresas pesqueras en Espafia en 2022

MNueva Pescanova, SL* 1.050
Grupo Profand, SL

Crupo Virto, SA

Grupo Ibérica de Congelados, SA*
Ricardo Fuentes e Hijos, SA*

Congelados de Navarra, SA

Pescapuerta, SA*

Distribuidora Mariscos Rodriguez, SA
(Dimarosa)

Mascato, 5A

Congelados y frescos del mar, SA

[ 200 400 600 a00 1.000 1.200

Valor de ventas en millones de euros
Fuente: Statista

Pescanova fue en el afio 2022 la empresa espafola que mas valor obtuvo en las ventas
de sus productos con 1.050 millones de euros. Si bien es cierto que el grupo ha perdido
peso en el mercado global, el grupo ha sido nombrado como la primera empresa
pesquera y como la segunda empresa del sector de productos de mar mas sostenible
por el denominado Seafood Stewardship Index 2023 una evaluacién de las empresas
mas grandes de los productos de mar en términos de sostenibilidad y responsabilidad
social corporativa que se elabora por una organizacién sin animo de lucro la denominada

World Benchmarking Alliance (WBA).
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De esta manera, el grupo ha cambiado de nombre, de accionistas e incluso de logo, pero
sigue siendo una de las mas importantes a nivel nacional y tal vez con el tiempo pueda

recuperar su expansion internacional, asi como su cuota de mercado.
2. Los administradores

Inicialmente, el 6 de octubre de 2020 la Audiencia Nacional® condend al ex presidente
del grupo por falsedad de en documento mercantil, estafa, falseamiento de cuentas
anuales, falseamiento de informacién econémico-financiera y alzamiento de bienes a
ocho afios de cdrcel, ademas otros 12 miembros de la antigua cupula de la compaiia
entre los que podemos encontrar a Alfonso Paz-Andrade, nombrado en este trabajo,
fueron también condenados con penas de entre 6 meses y 3 afios (un aio en el caso de
Alfonso). También fueron condenados a pagar 160 millones de euros en concepto de

indemnizaciones por responsabilidad civil.

El 15 de febrero de 2023 se conocid la sentencia final del Tribunal Supremo que resolvia
finalmente el recurso sobre el caso. En ella se resuelve que la condena al presidente sera
finalmente de 6 afios carcel absolviéndole de los delitos de estafa y falsedad en
documento mercantil ya que se entendi® que no existia engafio. Al resto de
cooperadores se mantuvieron las condenas, pero se les redujo el tiempo de las mismas.
Ademas, se confirmé también que el ex presidente junto con Pescanova como persona
juridica estaban condenados a pagar 125 millones de euros a los perjudicados siendo
estos ultimos personas fisicas y juridicas como algunos de los antiguos miembros del

Consejo de Administracidn o inversores de la compaiia.

De esta manera, aunque haya costado varios afios llegar hasta este punto, finalmente
se ha actuado con todo el peso de la ley contra aquellas personas que desde dentro
provocaron el colapso de la entidad y perjudicaron a todas aquellas partes que no fueron

complices y que posteriormente se comentard su situacion.

6 Sentencia 14/2020 de la Audiencia Nacional en la Sala de lo Penal de 06/10/2020
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3. El auditor

BDO se encargo de la revisidon de las cuentas anuales del grupo a excepcion de ciertas
sociedades que quedaron fuera del perimetro de consolidacién durante los afos previos
a la crisis. Tras el estallido de esta, la consultora fue puesta en el punto de mira e
igualmente juzgada. Inicialmente, la Audiencia Nacional condend también a la sociedad
por delito de falsificé de informacién econdmico-financiera. Segun se especifica en la
resolucién, la auditora era complice del caso al haber presentado informes favorables
sobre la falsa imagen fiel de la compafia lo que a su vez provoco que los inversores
ampliasen la financiacién a la compaiiia al entender que su situacién econdmica era
bastante éptima. Ademas, el socio particular, Santiago Safié fue condenado a 3 afiosy 6

meses de cdarcel exigiendo un pago a los accionistas afectados de 34 millones de euros.

Sin embargo, cuando el Tribunal Supremo dicté sentencia, BDO como persona juridicay
Santiago Sainé como persona fisica fueron absueltos debido a que se considerd que la
conducta de la consultora fue “descuidada o desatenta” pero en ningln caso tuvo el

comportamiento doloso que exige el delito por el que habia sido condenado.

De esta forma, BDO no tuvo que hacer frente a ningln pago en concepto de
indemnizacién ni el socio ir a la carcel. Sin embargo, la imagen de la compaiiia en
términos reputacionales y de confianza si que se vio mermada y no hubo ningun tipo de
indemnizacidén por daios y perjuicios por lo que le hubiera podido ocasionar a BDO estar

en el ojo del huracan durante 10 anos por culpa de criminales.

Una de las cuestiones relativas a la responsabilidad penal del auditor se esclarecié en el
Caso Pescanova gracias al Tribunal Supremo y es que quedd demostrado que el auditor
podrd ser inductor, cooperador necesario o cédmplice, pero nunca autor del delito de
falseamiento de las cuentas anuales, de esta manera no es suficiente con que el auditor
pueda causar un dafio a través de su informe, sino que debe demostrarse que el auditor
ha participado de manera relevante en el resultado. De esta forma, el Tribunal Supremo
basé la absolucién en la denominada tipicidad subjetiva o ausencia de dolo al no existir
hechos que acrediten que se actué de manera dolosa. En este sentido se manifiesta

Beatriz Escudero Garcia (2024)
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4. El resto de implicados

En primer lugar, se deben mencionar a los antiguos accionistas e inversores de la
entidad. La sentencia del Tribunal Supremo asegura que recibiran un montante
econdmico en términos de indemnizaciones. Sin embargo, mas de un afio después de la
misma, siguen sin haber cobrado dichas cantidades y cada vez tienen mds dudas de que
vayan a cobrarlas. Sin duda son los grandes damnificados ya que mas de 10 afios después

nadie ha respondido sobre sus pérdidas y dafios recibidos.

Los antiguos acreedores, a través de la propuesta de convenio, pasaron a convertirse en
propietarios de la compafiia y posteriormente vendieron la mayoria de sus

participaciones a Abanca.

Los mas de dos mil trabajadores que formaron parte del antiguo grupo y que nada
tuvieron que ver con su quiebra, mantuvieron sus puestos de trabajo tras la

reorganizacion societaria del grupo.

Y finalmente, mencionar también a los clientes de la empresa que a dia de hoy siguen
disfrutando de los productos de la compafiia tras mas de diez afios del fin del antiguo

grupo.

4. Fracaso y fraude empresarial
Antes de entrar con las conclusiones finales del trabajo, considero que es importante
tener una percepcidn clara del significado del fracaso y del fraude empresarial ya que el

caso en su conjunto representa ambos conceptos.

“El fracaso empresarial se puede definir como el colapso en las actividades que la
empresa realiza para obtener fondos para seguir realizando sus operaciones. El fracaso

empresarial, el cual puede ser determinado principalmente por cuatro actores que son:
- Los directivos de la empresa.

- Los principales acreedores.

- Las autoridades responsables de las auditorias.

- Las legislaciones concursales.
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Existen una serie de indicadores que muestran en cierta medida el éxito o fracaso una

de empresa

1. Puede haber beneficio y 6ptima liquidez = Exito empresarial.

2. Puede haber beneficio y falta de liquidez = Puede ser éxito o fracaso empresarial.
3. Puede haber pérdidas sin cesacion de pagos. = Fracaso empresarial temporal.

4. Puede haber pérdidas con cesacidn de pagos = Fracaso empresarial temporal o

definitivo.”
(Castillo, Richard,2012, pp. 2-4)

Tras esta vision sobre del fracaso empresarial, se analiza a continuacién el fraude
empresarial, ya que ambos conceptos no tienen el mismo significado y pueden
confundirse con facilidad.” El fraude corporativo es una actividad criminal que consiste
en la manipulacién de informacién financiera u operativa, la cual se oculta, adultera o
falsifica. Independientemente del sector al cual pertenezca la compaiiia, el fraude puede
perpetrarse por medio de: la manipulacion de registros; la aplicacién incorrecta de los
estandares y compromisos financieros y contables; la tergiversacién para ocultar
detalles de ingresos o gastos; el ocultamiento o distorsién de informacion financiera e
incluso el ocultamiento de eventos o transacciones importantes”. (Gutiérrez Isoré

André, Felipe,2012, p.2).

5. Conclusiones finales

El caso Pescanova representa en si mismo una doble cara que seguro se tendra en
cuenta para generaciones y empresarios venideros. Por un lado, representa el éxito
empresarial, representa el hecho de que es posible que una pequeia compania nacida
con una idea que por aguel momento parecia remota fuese capaz de convertirse en una
de las empresas mds importantes del sector en un lapso temporal realmente corto,
expandiéndose a nivel internacional hasta tener presencia en multitud de paises del
mundo. Una muestra para todos de que es posible crecer y empezar desde cero sin
importar las limitaciones, de como a través de una buena gestion empresarial y

financiera se puede llegar a lo mas alto.
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Sin embargo, también refleja el fracaso y fraude empresarial con una caida vertiginosa,
lo que costdé 50 afos levantar, quedd destruido en apenas 3 afos tras una serie de
acontecimientos sucedidos en efecto domind desde el estallido del caso, lo cual muestra

gue ya estaba todo al limite tiempo atras.

De esta manera, el antiguo Grupo Pescanova, tras varios afios de pérdidas camufladas
contablemente, llegd a la situacién de no poder pagar a sus acreedores, mostrando asi
el fracaso empresarial. Dicho fracaso, vino determinado por el antiguo e imputado
presidente, Manuel Fernandez de Sousa- Faro quién impulsado por la avaricia y el
interés propio acabé manchando la imagen de una compaiiia que hasta ese momento
se habia convertido en un ejemplo en todos los sentidos (los buenos, claro) reflejando

de esta manera el concepto de fraude empresarial o corporativo.

Inicialmente, se imputd al auditor externo, BDO, por presunto delito de falsificacién de
informacién econdmico-financiera con multas de hasta 160 millones de euros, lo que
tuvo en vilo a la compaiiia y al sector, y que finalmente, tras mds de 10 afios de larga

espera la companiia termind siendo absuelta junto con el socio correspondiente.

De esta manera, ha sido un caso que también ha traido consigo grandes aprendizajes
para el sector de la auditoria. La conclusién principal es la de que se necesitan
profesionales capacitados y muy diligentes a la hora de ejecutar las tareas dentro del
sector, en el caso, la propia consultora admitié su conducta desatenta que en cierta
medida permitio a Pescanova ocultar todo lo que habia detras. Sin embargo, la empresa,
al igual que parte del Consejo de Administracién, al igual que las Administraciones
Publicas y resto de usuarios de la informacién contable fue engafiada ya que aceptd un
encargo del que solo se veia la punta del iceberg, pero nada de lo que habia debajo y
gue acabé manchando la imagen de la entidad y mas en concreto del socio, por una

serie de criminales que finalmente fueron condenados.

La figura del auditor debe ser lo mas diligente y precavida posible. Sin embargo, la
realidad es que se trabaja a partir de informaciéon/documentacion proporcionada por la
propia empresa. De esta manera, se debatié mucho sobre cémo era posible que la
consultora no detectase la cifra real de deuda del Grupo calificando dicha actuacién

como un error importante por parte de la consultora.
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Realmente es cierto que el auditor debe circularizar aquellas entidades financieras con
las que el cliente tenga algun tipo de relacién para asi poder verificar los saldos
correspondientes. Sin embargo, en el momento en que se descubrié que Pescanova
contaba con una "contabilidad B" dicho debate deberia estar cerrado, ya que pierde el

sentido.

La profesién de auditoria, con sus pros y sus contras, es una profesidon realmente
importante para el sistema financiero y que, simplemente con el hecho de que no se
publiguen unas cuentas anuales con el informe correspondiente, puede provocar la

pérdida de confianza de los inversores generando problemas en el seno de las empresas.

Al igual que es importante, también incluye grandes riesgos para el auditor a nivel de
penas carcel o multas de altos montantes econdmicos, como bien ha mostrado el caso
expuesto. Una compaiiia en vilo durante 10 afios por una actuacién delictiva de los

administradores del cliente al que estaban prestando un servicio.

Muchos jévenes hoy en dia entre los que me incluyo, tenemos pasién por las finanzas,
la contabilidad o la auditoria, y con casos como este, se demuestra la valia y la
importancia de estos tipos de empleo. Especificamente, la auditoria es una profesién en
la que a medida que vas desarrollando tu carrera profesional, vas asumiendo mucha mas
responsabilidad hasta llegar a poder firmar los informes, lo cual, como se ha visto en el
caso. De esa manera, considero que es un sector muy infravalorado con respecto a su
importancia en el sistema financiero global y que permite medir la salud econdmico-

financiera de una empresa, pero que también puede costar la libertad.
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ANEXO |
Ampliacion capital de Pescanova, disponible en
https://www.boe.es/diario_borme/txt.php?id=BORME-C-2012-21525
ANEXO Il
2010 re
2010 2011 2011 V2 2012 2013
expresadas

Activo No Corriente

1.123.169,00 €

1.481.221,00 €

1.120.143,00 €

1.587.691,00 €

1.335.283,00 €

778.881,00 €

Inmovilizado
999.896,00 € 1.280.190,00 € 1.004.782,00 € 1.403.755,00 € 1.151.912,00 € 660.370,00 €
Material
Activos Intangibles 38.876,00 € 47.514,00 € 37.931,00 € 51.125,00 € 61.941,00 € 11.739,00 €
Fondo de Comercio 70.770,00 € 70.880,00 € 69.830,00 € - € - €
69.830,00 €
Inversiones
contabilizadas por
149,00 € 809,00 € 2.242,00 € 1.910,00 € 1.270,00 € 1.386,00 €
el método de
participacion
Inversiones
financieras a largo | 6.295,00 € 5.487,00 € 358,00 € 19.312,00 € 69.595,00 € 93.784,00 €
plazo
Impuestos diferidos | 7.183,00 € 77.391,00 € 3.950,00 € 41.759,00 € 50.565,00 € 11.602,00 €

Activo Corriente

1.066.973,00 €

1.769.542,00 €

1.156.338,00 €

1.690.269,00 €

1.396.145,00 €

600.856,00 €
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Existencias 578.608,00 € 633.246,00 € 676.805,00 € 732.657,00 € 569.660,00 € 272.184,00 €
Deudores
comerciales y otras | 262.187,00 € 675.941,00 € 259.259,00 € 544.059,00 € 480.327,00 € 217.692,00 €
cuentas a cobrar
Inversiones
8.264,00 € 90.275,00 € 1.748,00 € 5.442,00 € 4.249,00 € 16.154,00 €
financieras a corto
Efectivo y otros
medios 131.447,00 € 336.010,00 € 142.636,00 € 369.532,00 € 297.276,00 € 77.744,00 €
equivalentes
Otros Activos 22.024,00 € 20.911,00 € 20.730,00 € 28.074,00 € 35.600,00 € 13.576,00 €
Activos no
corrientes
64.443,00 € 13.159,00 € 55.160,00 € 10.505,00 € 9.033,00 € 3.506,00 €
mantenidos para la
venta
1.379.737,00
Total Activo 2.190.142,00 € 3.250.763,00 € 2.276.481,00 € 3.277.960,00 € 2.731.428,00 €
€
Pasivo y neto
Patrimonio Neto 477.166,00 € -533.556,00 € 531.890,00€ |- 790.757,00€ | - 1.487.061,00€ | 2.236.862,00
€
De la  sociedad 448.484,00 € -560.921,00 € 505.610,00€ | - 818.484,00€ | - 1.496.759,00 € | 2.240.121,00
dominante €
De ~ accionistas 28.682,00 € 27.365,00 € 26.280,00 € 27.727,00 € 9.698,00 € 3.259,00 €
minoritarios
Pasivo No 675.438,00 399.416,00
Corriente 810.950,00 € 508.876,00 € 924.275,00¢ € € 337.380,00 €
- 105.892,00 97.305,00
Ingresos diferidos 119.677,00 € 115.265,00 € 111.522,00 € € € 83.434,00 €
Provisiones a largo 3.526,00 3.787,00
4 2.622
plazo 3.450,00€ 3.658,00 € 622,00¢ € € 7.097,00 €
Obligacionesy otros 244.708,00 3,00
valores negociables 104.254,00 € 104.257,00 € 244.704,00 € € € 3,00 €
Deuda financiera a 120.046,00 € 125.320,00 € ) )
largo sin recurso - € € €
Deuda financiera a € € 275.556,00 250.290,00
Largo 221.532,00 € € € 180.899,00 €
Deuda financiera a 395.543,00 € 390.059,00 € ; ;
largo con recurso - £ € €
Otras cuentas a 24.094,00 23.526,00
pagar a largo 67.980,00 € 44.956,00 € >0.048,00 € € € 46.521,00 €
Impuestos diferidos 21.662,00 24.505,00
P 19.208,00 € € € 19.426,00 €
. . 3.393.279,00 3.819.073,00
Pasivo Corriente 902.026,00 € 3.275.443,00 € 820.316,00 € € € 2.279.219,00
Deuda financiera a 130.123,00 127.838,00
corto sin recurso 2.170,00€ 122.216,00 € 4.803,00¢€ € € 130.359,00 €
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Deuda financiera a

2.706.405,00

3.167.139,00

corto con recurso 172.418,00 € 2.510.801,00 € 196.041,00 € € € 2.511.386,00
Acreedores
. 556.751,00 524.096,00
comerciales y otras 727.438,00 € 642.426,00 € 619.472,00 € € € 637.474,00 €
cuentas a pagar
. 4.068.717,00 4.218.489,00
Total Pasivo 1.712.976,00 € 3.784.319,00 € 1.744.591,00 € € € 2.616.599,00
Total Patrimonio 3.277.960,00 2.731.428,00
Neto y Pasivo 2.190.142,00 € 3.250.763,00 € 2.276.481,00 € € € €1:.379.737,00
1.356.693,00 1.465.024,00
Ventas 1.564.825,00 € 1.279.390,00 € 1.670.664,00 € € € 2.062.664,00
Otros ingresos de 37.677,00 53.682,00
explotacion 21.355,00 € 22.493,00 € 16.100,00 € € € 6.049,00 €
Variacién de 5.240,00
existencias 23.217,00 € 22.647,00 € 15.057,00 € € - 54.523,00€ |
- . 672.238,00 €
Aprovisionamientos 1.057.593,00 € € 818.618,00 | 1.117.968,00 € - 902.807,00€ | - 918.903,00€
- 184.696,00 -
Gastos de personal 160.012,00 € € - 168.723,00€ | - 199.506,00€ | - 219.885,00€ 169.564,00 €
Otros gastos de - 232.902,00 -
explotacion 227.188,00 € € 233.792,00 € 233.562,00 € 303.492,00 € 190.050,00 €
Beneficio/(Pérdida) i i
.procec.j(.ente del 1.255,00 € € 2.188,00 € € € €
inmovilizado
Resultado
. 63.735,00 21.903,00
operat-lvo.antes de 163.349,00 € 88.314,00 € 183.526,00 € € € 36.861,00 €
amortizaciones
Amortizacion  del - 60.102,00 -
inmovilizado 56.883,00 € € - 61.671,00€ | - 64.767,00€ | - 70.517,00 € 64.532,00 €
Deterioro de
. - 6.288,00 - 2.880,00 -
actl\{os no - € € - € € - 341.230,00€ 180.063,00 €
corrientes
416,00 -
Otros resultados - € 300,00 € - € € - 41.427,00 € 152.737,00 €
Resultado de - 3.496,00 -
explotacion 106.466,00 € 22.224.00 € 121.855,00 € € - 431.271,00€ 360.471,00 €
Gasto financiero 238.057,00 -
neto 47.416,00 € 199.115,00 € 54.976,00 € € - 263.288,00 € 217.029,00 €
Diferencias de 14.795,00 -
cambio 1.163,00 € 10.909,00 € 1.246,00 € € - 10.506,00 € 12.673,00 €
Resultado de
sociedades por el - 1.970,00 - 108,00 | - 1.675,00 | -
método de la 3.569,00€ € i 4.286,00¢€ | 3 1.299,00 €
participacion
Resultado de
Inversiones 151,00 | - 1.332,00 | -
Financieras 763,00 € 249,00 € ) 34,00 ¢ € € 118,00 €
Temporales
Ingresos por ) )
participaciones en 1.057,00 € 161,00 € 2.638,00 € € € 70,00 €
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Resultados de
conversion

- 50,00 €

- 1.735,00

- 60,00 €

71,00

- 1.440,00

677,00 €

Provision por
deterioro del valor
de activos

- 4.878,00 €

-2.487,00 €

-1.607,00 €

-960,00 €

83.382,00 €

4.674,00 €

Deterioro v
resultado por
enajenacién de
Instrumentos
financieros

5.767,00 €

Resultado antes de
impuestos

49.684,00 €

171.765,00

ah !

64.776,00 €

227.746,00 €

792.894,00 €

593.290,00 €

Impuesto sobre

sociedades

- 11.293,00 €

3.897,00

ah

- 13.174,00 €

31.114,00€

3.126,00

32.665,00 €

Resultado de
operaciones
continuadas

38.391,00 €

175.662,00

51.602,00 €

258.860,00 €

- 789.768,00 €

625.955,00 €

Resultado de
operaciones
interrumpidas

- 1.531,00 €

-1.693,00 €

-1.181,00 €

-1.250,00 €

-1.655,00 €

92.908,00 €

Resultado del
ejercicio

36.860,00 €

-177.355,00 €

50.421,00 €

260.110,00 €

- 791.423,00€

718.863,00 €

Resultado
atribuible a Ia
sociedad
dominante

36.297,00 €

-179.533,00 €

50.140,00 €

260.263,00 €

- 775.621,00€

715.215,00 €

Resultado
atribuible a los
socios minoritarios

563,00 €

2.178,00 €

281,00 €

153,00

15.802,00 €

3.648,00 €
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