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BAJO LA LUPA

La suspensién de cotizacion de lainmobiliaria, que podria prolongarse
durante meses, deja en el aire cualquier decision de inversion.
Cuando regrese al parqué, su suerte serd una loterfa, segun los expertos.

EN PICADO
Martinsa-Fadesa, en euros,

T S

Dosis de paciencia para los
pequenios accionistas de Martinsa

por M, Martinex

Los analistas coinciden en
que la situacién del mercado
inmobiliario determinara el
rumbo de las acciones de
Martinsa cuando vuelvan a
cotizar en bolsa,

Los pequefios accionistas de
Martinsa Fadesa, protagonis-
ta del mayor concurso de
acreedores visto en Espafia,
deberdn armarse de pacien-
cia en los proximos meses.
La cotizacion de la inmobilia-
ria permanece suspendida
desde el pasado 14 de julio v
las previsiones de los exper-
tos indican que esta situacion
puede prolongarse durante
meses. Segiin seiala Juan Ig-
nacio Fernandez Aguado, so-
cio del despacho CMS Albi-
flana & Sudrez de Lezo, el pe-
riodo en el que un valor pue-
de permanecer suspendido
en estas situaciones no estd
prefijado. Los expertos sefia-
lan que, como minimo, la
suspension suele mantener-
se hasta que un juez declare
el concurso de acreedores,
situacién que en el caso de
Martinsa Fadesa se produjo
el pasado jueves. Con todo,
una vez declarado el concur-
so, la vuelta a cotizacion del
valor no es automatica v, de
hecho, la propia inmobiliaria
no prevé volver a cotizar has-
ta 2009,

En cualquier caso, la Asocia-
cion Espafiola de Accionistas
Minoritarios (Aemec) re-
cuerda que los ahorradores
afectados disponen de unos
derechos que pueden seguir
siendo ejercitados en el mar-
co de un proceso concursal,
En especial, el derecho a la
informacion, que habrd de
ser gjercitado ante ¢l consejo

de la compaiia, para que dé
cuenta de la situacion exis-
tente y de las medidas que se
prevén adoptar para superar
la crisis.

Ante este panorama, cual-
quier decision de inversion,
condicionada a la reanuda-
citn de la cotizacion, atn
tardard semanas o meses en
poderse llevar a la practica.
“Ahora mismo, el pequefio
inversor no puede hacer na-
da mis que armarse de pa-
ciencia”, explica Alberto
Roldan, director de anilisis
de InverSeguros. Este exper-
to cree que, en estos Casos ¥
en términos generales, se de-
berfa permitir que el merca-
do, “libre y soberano”, con-
formara libremente el precio
de las acciones de la empre-
sa. Sin embargo, la especula-
cidn que podria desatarse en
torno al valor aconseja la in-
tervencion de la CNMVy la
suspension de cotizacion.

Opdones

Una vez que los titulos de
Martinsa Fadesa vuelvan a
negociarse en bolsa, los ac-
cionistas minoritarios po-
drin optar entre mantener
sus ritulos en cartera o ven-
der sus acciones, dependien-
do de las perspectivas que en
£se momento presenten tan-
to la compaiiia como el pro-
pio sector. "La marcha que
puede registrar el valor cuan-
dovuelva a cotizar es una lo-
teria”, sefiala Roldin. “No se
puede concluir que la mejor
recomendacién para el in-
versor es vender los titulos
en cuanto se levante la sus-
pensitn”, prosigue el exper-
to, “La evolucién en bolsa de
la compaiifa dependerd, por
ejemplo, de su plan de viabi-

* HISTORIA

» Salida a bolsa
Fadesa debutd
en el mercado en
abril de 2004 a
un precio de 12,4
euros par accin.

Opa

En septiembre
de 2006,
Martinsa lanzd
una oferta de
compra por el
100% de Fadesa
a 35,7 euros por
titulo.

B Miximo
Fadesa alcanzd
su maximo valor
en bolsaen
febrero de 2007,
al alcanzar 36,87
euros.

» Integracién

En diciembre de
2007, Martinsa
Fadesa empieza
a cotizar como
un grupo
integrado
a 18,44 euros,

» Concurso
La inmobiliaria
anuncia el
concurso de
acreedores
el 14 de Julio,
con su cotizacién
en 7,30 euros.

INSA i FADE:

2
20

130

17 die.07 1 jul 08

lidad, de los acuerdos que al-
cance con los bancos acree-
dores o del rambo de otras
inmobiliarias”, dice Rolddn.

Minimizar dafios

En Renta 4 coinciden en que
la clave de cualquier decision
de inversion en la inmobilia-
ria pasa por el momento en el
que ésta vuelva a cotizar, “De
aqui a 2009, pueden ocurrir
muchas cosas”, indican los
analistas de esta firma. En su
opinién, si para entonces el
escenario del mercado inmo-
biliario en Espafia no ha cam-
biado radicalmente (“situa-
cién poco probable”, anticipa
Renta 4), Martinsa Fadesa
podria verse afectada por
una situacién de panico ven-
dedor cuando la CNMV le-
vante su suspension. “En ese
caso, lo més prudente serfa
deshacer posiciones en la
compafiia, no fanto por su si-
tuacion concreta, sino por li-
mitar la exposicion a todo el
sector”, aconsejan los analis-
tas de Renta 4.

Par el contrario, si en un
contexto de hipotética recu-
peracion del negocio inmo-
biliario, Martinsa Fadesa es-
calara posiciones al regresar
al parqué, podria ser aconse-
jable mantener los titulos,
para minimizar las posibles
plusvalias. “El error fue in-
vertir en Martinsa”, dice Rol-
dén, que cree que los inver-
sores que acrualmente estin
atrapados en el valor no son
los que acudieron en 2004 a
la salida a bolsa de Fadesa, si-
no otros que se han incorpo-
rado posteriormente al calor
de la euforia vivida por el
sector, "Ahora se trata de mi-
nimizar los dafos”, sefiala
Roldén.
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Paciencia para los pequenos accionistas de
Martinsa

Publicado el 27/07/2008, por M. Martinez

Los analistas coinciden en que la situacion del mercado inmobiliario determinara el rumbo de
las acciones de Martinsa cuando vuelvan a cotizar en bolsa.

Los pequerfios accionistas de Martinsa Fadesa, protagonista del mayor concurso de acreedores
visto en Espafia, deberan armarse de paciencia en los proximos meses. La cotizacion de la
inmobiliaria permanece suspendida desde el pasado 14 de julio y las previsiones de los
expertos indican que esta situacion  puede prolongarse  durante  meses.

Segun sefiala Juan Ignacio Fernandez Aguado, socio del despacho CMS Albifiana & Suérez
de Lezo, el periodo en el que un valor puede permanecer suspendido en estas situaciones no
esta prefijado. Los expertos sefialan que, como minimo, la suspension suele mantenerse hasta
gue un juez declare el concurso de acreedores, situacion que en el caso de Martinsa Fadesa se
produjo el pasado jueves. Con todo, una vez declarado el concurso, la vuelta a cotizacién del
valor no es automaética y, de hecho, la propia inmobiliaria no prevé volver a cotizar hasta
2009.

En cualquier caso, la Asociacion Espafiola de Accionistas Minoritarios (Aemec) recuerda que
los ahorradores afectados disponen de unos derechos que pueden seguir siendo ejercitados en
el marco de un proceso concursal.

En especial, el derecho a la informacion, que habra de ser ejercitado ante el consejo de la
compaiiia, para que dé cuenta de la situacion existente y de las medidas que se prevén adoptar
para superar la crisis.

Ante este panorama, cualquier decision de inversion, condicionada a la reanudacion de la
cotizacion, aun tardard semanas o meses en poderse llevar a la préctica. “Ahora mismo, el
pequefio inversor no puede hacer nada mas que armarse de paciencia”, explica Alberto
Roldan, director de analisis de InverSeguros.

Este experto cree que, en estos casos y en términos generales, se deberia permitir que el
mercado, “libre y soberano”, conformara libremente el precio de las acciones de la empresa.
Sin embargo, la especulacion que podria desatarse en torno al valor aconseja la intervencion
de la CNMV y la suspension de cotizacion.

Opciones
Una vez que los titulos de Martinsa Fadesa vuelvan a negociarse en bolsa, los accionistas




minoritarios podran optar entre mantener sus titulos en cartera o vender sus acciones,
dependiendo de las perspectivas que en ese momento presenten tanto la compafiia como el
propio sector.

“La marcha que puede registrar el valor cuando vuelva a cotizar es una loteria”, sefiala
Roldéan. “No se puede concluir que la mejor recomendacion para el inversor es vender los
titulos en cuanto se levante la suspension”, prosigue el experto. “La evolucion en bolsa de la
compafiia dependerd, por ejemplo, de su plan de viabilidad, de los acuerdos que alcance con
los bancos acreedores o del rumbo de otras inmobiliarias”, dice Roldan.

Minimizar dafios
En Renta 4 coinciden en que la clave de cualquier decision de inversion en la inmobiliaria
pasa por el momento en el que ésta vuelva a cotizar. “De aqui a 2009, pueden ocurrir muchas
cosas”, indican los analistas de esta firma.

En su opinion, si para entonces el escenario del mercado inmobiliario en Espafia no ha
cambiado radicalmente (“situacion poco probable”, anticipa Renta 4), Martinsa Fadesa podria
verse afectada por una situacion de panico vendedor cuando la CNMV levante su suspension.
“En ese caso, lo mas prudente seria deshacer posiciones en la compafiia, no tanto por su
situacion concreta, sino por limitar la exposicion a todo el sector”, aconsejan los analistas de
Renta 4.

Por el contrario, si en un contexto de hipotética recuperacién del negocio inmobiliario,
Martinsa Fadesa escalara posiciones al regresar al parqué, podria ser aconsejable mantener los
titulos, para minimizar las posibles plusvalias.

“El error fue invertir en Martinsa”, dice Roldan, que cree que los inversores que actualmente
estan atrapados en el valor no son los que acudieron en 2004 a la salida a bolsa de Fadesa,
sino otros que se han incorporado posteriormente al calor de la euforia vivida por el sector.
“Ahora se trata de minimizar los dafios”, sefiala Roldan.



