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Abstract (castellano):

La valoracion de la unidad productiva cobra aun més importancia a la luz del
RD-Ley 11/2014 de 5 de septiembre, de medidas urgentes en materia concursal, que
nace como reaccion a la crisis econémica de 2007. En esta norma legal, queda clara la
preferencia del legislador por la venta de unidades productivas, ya que es vista como la
mejor manera de favorecer la continuidad de empresas econémicamente viables y la no
destruccion de puestos de trabajo. En este marco, el presente trabajo, mediante una
revision de la bibliografia juridica y la resolucién de un caso practico, tiene como
objetivo exponer las cuestiones principales en torno al régimen de la enajenacion de la
unidad productiva para permitir al lector crear su propia opinién, asi como acercar un
método de valoracién nuevo desde una perspectiva real y sugerir un analisis

complementario para facilitar la toma de decisiones.

Entre otros resultados, se comprueba que el método cumple con las garantias
exigidas por la Ley y aporta eficiencia al procedimiento. Se muestra asimismo como
una mayor flexibilidad a la hora de delimitar la unidad productiva genera una mayor

rentabilidad y posibilita la obtencion de un precio més elevado.
Abstract (ingles):

The valuation of the production unit increased in importance in light of the
Royal Decree-Law 11/2014 of 5" September, on urgent reform measures in
bankruptcy related matters. It was born in response to the economic crisis of 2007. In

this legal rule, it is shown the legislator’s preference for the sale of the production unit



because it favours the continuity of existing viable enterprises and it avoids
job destruction as well. In this context, the target of this study isto present the key
issues regarding the regime of the production unit’s transfer in order to enable the reader
to create his/her own opinion. Other objectives included stating a new valuation method
from a real perspective or adding a supplementary analysis with a view to facilitating
the decision-making process. This will be done by means of bibliographic review and a
practical case study.

Among other results, it is found that the method complies with the guarantees
required by Law and that it brings efficiency to the procedure. Furthermore, it is
displayed how a greater flexibility in terms of determining the production unit’s size can

lead to the obtainment of a higher price and profitability.
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I. LISTADO DE ABREVIATURAS.

AC: Administracion Concursal.
AC: Activo Corriente.

AP: Audiencia Provincial.

ART.: Articulo.

ANC: Activos No Corrientes.

CC: Caodigo Civil.

CC.AA: Comunidades Auténomas
CFR.: Confrontese.

DA: Disposicién Adicional.

ET: Estatuto de los Trabajadores.
FOGASA: Fondo de Garantia Salarial.

ITPAJD: Impuesto sobre Transmisiones

Patrimoniales y Actos Juridicos

Documentados.
LC: Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal.

LEC: Ley 1/2000, de 7 de enero, de

Enjuiciamiento Civil.
LGSS: Ley General de la Seguridad Social.

NIIF: Normas Internacionales de

Informacion Financiera.

NRV: Normas de Registro y Valoracion.
PGC: Plan General de Contabilidad.
Pwmin: Precio Minimo

RDL: Real Decreto Ley.

RMuyp: Resultado para la Masa en el caso

de adjudicacion como unidad productiva.

RMnour: Resultado para la Masa en el caso
de no adjudicacion como  unidad

productiva.

SIMERC.: Sentencia del Juzgado de lo
Mercantil.

S.A.: Sociedad Anénima.

S.L.: Sociedad Limitada.

SMI: Salario Minimo Interprofesional.

SS: Seguridad Social.

TGSS: Tesoreria General de la Seguridad
Social.

TJUE: Tribunal de Justicia de la Union
Europea.

TRassMPup: Tasa de Retorno Absoluta de
la Masa Pasiva.

TRMPnoup: Tasa de Retorno de la Masa
Pasiva en el caso de no adjudicacion como
unidad productiva.

TRMPyp: Tasa de Retorno de la Masa
Pasiva en el caso de adjudicacion como
unidad productiva.

TS: Tribunal Supremo.
TSJ: Tribunal Superior de Justicia.

UPs: Unidades productiva



I1. Introduccion.
2.1. Presentacion del trabajo y justificacion de la eleccion.

Tras la crisis de 2007, con el aumento del nUmero de empresas concursadas, la
valoracion de unidades productivas (en adelante, UPs) cobr6 aun mas protagonismo en
un contexto de caos econdmico e insuficiencia de recursos. Esta realidad puede verse
plasmada en el RD-Ley 11/2014 de 5 de septiembre de medidas urgentes, en materia
concursal, ya que el objetivo principal ha sido facilitar la continuidad de empresas
econdémicamente viables y la no destruccion de puestos de trabajo. De ahi, la inclinacion
del legislador por la enajenacion de UP, por ser vista como una de las opciones que
mayor valor puede generar a los afectados por un procedimiento concursal.

La elaboracidon de este trabajo viene motivada, aparte de por el deseo de ahondar
en esta cuestion, debido a la creencia de que la venta de la UP puede ser una solucion
muy eficiente dentro del marco concursal. También por constituir una oportunidad de

negocio, a veces olvidada.
2.2. Objetivos del trabajo.

Este trabajo pretende exponer, en lineas generales y de una manera clara, el
régimen de venta de la UP y ahondar en ciertas cuestiones, muchas de ellas muy
debatidas hoy en dia, desde diferentes perspectivas. Del mismo modo, se saca a la
palestra el método de valoracién AC-IN, para explicarlo en detalle y junto con la
resolucion de un caso préactico, inspirado por supuestos reales, mostrar cémo se puede
llevar a cabo la valoracién de UPs, asi como presentar distintas implicaciones. Se
realizara asimismo un analisis, desde un punto de vista critico, para determinar si puede
ser un método de cuantificacion factible o no y sugerir formas de mejora del mismo.
Asi, se quiere dar al lector un enfoque integral, que alne el régimen juridico y su
aplicacion en una realidad numeérica para proceder a la formulacién de una serie de

conclusiones.



2.3. Descripcion de la estructura del trabajo.

El trabajo esta dividido en dos secciones bien diferenciadas: en la primera parte,
tiene lugar una revision bibliogréfica, de tintes marcadamente juridicos, del régimen de
la UP, tanto a nivel nacional como europeo, donde se define y se explica su encaje en
nuestra legislacion asi como se delimita la misma y se exponen otras cuestiones de

interés.

En la segunda, se presenta el método de valoracion AC-IN, primero a nivel
tedrico, y luego su aplicacion mediante un caso préctico. Este ha sido disefiado tras
estudiar distintos procedimientos concursales, para aunar los aspectos mas interesantes
y dotar de realidad al supuesto. Ademas, se sugiere un analisis complementario al
método, de elaboracidn propia, con vistas a facilitar la toma de decisiones. Finalmente,

se presentan una serie de conclusiones, tanto a nivel juridico como econémico.
I11. Los cambios normativos de la Ley Concursal.

Conviene explicar las vicisitudes normativas que ha experimentado la Ley
Concursal actual (en adelante, LC) y la llegada de la posibilidad de enajenacion de la
UP en el concurso de acreedores. De esta manera, se pretende dar al lector una
perspectiva historica para, mas adelante, comprender algunas de las cuestiones que

originan este vaivén normativo.

La Ley 22/2003 de 9 de julio, Concursal regula el procedimiento, de caracter
imperativo, por el que se ordena la insolvencia del deudor comun en el marco del
concurso de acreedores. Y ello en atencion a la finalidad solutoria propia del concurso y
desde el respeto del principio de paridad de trato de los acreedores (principio de par
conditio creditorum), que titulan los créditos concursales. Esta norma legal ha sido
objeto de sucesivas reformas como la operada en virtud de la Ley 38/2011, de 10 de
octubre, de reforma de la Ley 22/ 2003, de 9 de julio, Concursal, en materias como los
acuerdos de refinanciacion de caracter formal, la solicitud de pre-concurso o la reforma
de la institucion del administrador concursal. Esta revisidn, operada en plena crisis
econdmica, tenia como uno de sus propdsitos principales la conservacion de la actividad

profesional o empresarial del concursado?.

! Asi se recoge expresamente en su preambulo, apartado I. Para una informacion mas detallada, véase:
OLIVENCIA RUIZ, M. (2012, pp.11-28).



A los efectos que aqui interesan, el legislador continuaba advirtiendo en el
Predmbulo de la LC que, al tiempo de publicarse esta norma, la mayor parte de los
concursos que se tramitaban concluian con la liquidacién de la empresa, el cese de
actividades y el despido de los trabajadores. Se buscaba a través de la reforma que la
solucion de la insolvencia no se retrasara en el tiempo, lo que podia suponer un
perjuicio para el deudor concursado y sus acreedores. Para la consecucion de este
objetivo, se introdujeron varios cambios: se simplifico y se agiliz el procedimiento
concursal, favoreciéndose la liquidacion anticipada. Ademas, se estructurdé de manera
distinta la apertura de la fase de liquidacion del concurso, haciéndose innecesaria la
distincion entre liquidacion ordinaria y anticipada, al objeto de permitir que se
tramitasen de manera mas rapida aquellos concursos en los que el deudor solicite la
liquidacién en los primeros momentos, lo que venia a constituir la regulacion de un

verdadero concurso abreviado.

La Ley 38/ 2011 derog6 el art. 142 bis LC, que habia sido introducido por una
reforma de la LC anterior, en 2009, y dio nueva redaccion al art. 142 LC que permitia
que el deudor pudiera solicitar la apertura de la fase de liquidacion en cualquier
momento, habiendo de dictar el juez auto que abriera dicha fase en el plazo de diez dias
a contar desde la solicitud. En cuanto a la arriba mencionada incorporacion de la
posibilidad de un concurso abreviado que introdujo la Ley 38/ 2011, es el art. 190.3 LC
el que prevé que el juez lo aplicara necesariamente, siempre y cuando el deudor
presente, junto con la solicitud de concurso, un plan de liquidacién que contenga una
propuesta escrita vinculante de compra de la UP en funcionamiento o que el deudor
hubiera cesado completamente en su actividad y no tuviera en vigor contratos de
trabajo. Las especialidades de la enajenaciéon de la UP en este procedimiento quedan
recogidas en el art. 191 ter.

La Unica referencia a una enajenacion de UP la daba el art. 191 ter 2 (aludiendo
a los planes de liquidacion de los concursos abreviados). Asi, los Juzgados usaban la
analogia para posibilitar este tipo de venta. Un ejemplo lo encontramos en el auto
relativo al Concurso del Grupo Blanco del JMerc. n° 8 de Madrid, de 20 de diciembre
de 2013.

Tras ella, se publica el Real-Decreto Ley 11/2014, de 5 de septiembre, de

medidas urgentes en materia concursal (a partir de ahora, RDL 11/2014). El fin al que



respondia, como también se menciona en sus Apartados | y IV de la Exposicion de
Motivos 2, era adoptar un conjunto de medidas que permitieran flexibilizar la
transmision del negocio de titularidad del deudor comdn o de alguna de sus ramas de
actividad. Fue también este RDL 11/2014 el que introdujo el primer articulo especifico
para proceder a la venta de UPs. Otros cambios fueron la prevision de la creacion de un
portal de acceso telematico (DA Segunda)®, donde figuraria informacion acerca de
empresas en fase de liquidacion para facilitar su enajenacion, otorgandoles mayor
publicidad. O la reforma del régimen de garantias en el marco del crédito privilegiado,

las reformas de quérum y de las mayorias...*

Mas tarde, la Ley 9/2015, de 25 de mayo, de medidas urgentes en materia
concursal, confirma las modificaciones introducidas en la LC a través del RDL 11/2014
si bien, esta Ley introduce algunos cambios: nuevos efectos del convenio ex art. 100
LC, la subrogacion ipso iure del adquirente en contratos y licencias administrativas de

las que fuera titular el cedente (art. 146.bis LC) o la modificacion del art. 167 LC®.

Tanto el RD-L 11/ 2014 como la Ley 9/ 2015 incluyen explicitamente la
transmision de la UP como un supuesto de los actos que se pueden realizar en la fase
comun. Esta es introducida con el fin de matizar el principio de conservacion de la masa

activa que sanciona el art. 43 LC®. La Ley 9/ 2015 incorpord un cuarto apartado al art.

21 (...) “La primera de ellas es considerar que la continuidad de las empresas econéomicamente viables
es beneficiosa no sélo para las propias empresas, sino para la economia en general y, muy en especial,
para el mantenimiento del empleo. ”

IV.(...) “Se trata, como se ha expuesto previamente, de garantizar en lo posible la continuacién de la
actividad empresarial, facilitando, fundamentalmente, la venta del conjunto de los establecimientos y
explotaciones del concursado o de cualesquiera otras unidades productivas. ”

La cursiva y la negrita son mias.

3 Segun el Acuerdo de los Jueces de lo Mercantil de Catalufia, de 15 de marzo de 2013, estos ya cuentan
con la informacion necesaria para poner en funcionamiento este tipo de plataforma a la Direccion General
de Industria de la Generalitat. En concreto, esta disponible en el “Canal Empresa”.

Puede encontrarse mas informacion en el siguiente link:

http://canalempresa.gencat.cat/ca/01 que_voleu_fer/04 canvis_i_tancament/03_venda_unitats productiv
es/. (Ultima consulta: 7/01/2018)

4 para una informacion més detallada, remito al lector al portal de Noticias Juridicas, en concreto:
http://noticias.juridicas.com/actualidad/noticias/4023-contenido-y-novedades-del-real-decreto-ley-11-
2014-de-medidas-urgentes-en-materia-concursal/. (Ultima consulta: 23/12/2017).

® para més detalle, remito al lector de nuevo al portal de Noticias Juridicas, en concreto:
http://noticias.juridicas.com/actualidad/noticias/10157-contenido-y-novedades-de-la-ley-9-2015-de-
medidas-urgentes-en-materia-concursal/. (Ultima consulta: 25/11/2017)

® Este precepto sefiala que: “Hasta la aprobacion judicial del convenio o la apertura de la liquidacion,
no se podran enajenar o gravar los bienes y derechos que integran la masa activa sin autorizacion del
juez.” Ahora bien, la jurisprudencia habia admitido la enajenacion en esa fase si bien habia de solicitarse
la autorizacién correspondiente al juez por la via del art. 188LC. A estos efectos habia de producirse la
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http://canalempresa.gencat.cat/ca/01_que_voleu_fer/04_canvis_i_tancament/03_venda_unitats_productives/
http://canalempresa.gencat.cat/ca/01_que_voleu_fer/04_canvis_i_tancament/03_venda_unitats_productives/
http://noticias.juridicas.com/actualidad/noticias/4023-contenido-y-novedades-del-real-decreto-ley-11-2014-de-medidas-urgentes-en-materia-concursal/
http://noticias.juridicas.com/actualidad/noticias/4023-contenido-y-novedades-del-real-decreto-ley-11-2014-de-medidas-urgentes-en-materia-concursal/
http://noticias.juridicas.com/actualidad/noticias/10157-contenido-y-novedades-de-la-ley-9-2015-de-medidas-urgentes-en-materia-concursal/
http://noticias.juridicas.com/actualidad/noticias/10157-contenido-y-novedades-de-la-ley-9-2015-de-medidas-urgentes-en-materia-concursal/

43 LC, cuyo contenido se habia incorporado ex RDL 11/ 2004 al art. 43.3 LC. Este
apartado 4 disponia: En el caso de transmision de unidades productivas de bienes o
servicios pertenecientes al concursado se estara a lo dispuesto en los articulos 146 bis
y 149 LC.

Acaba este vaivén de cambios normativos con la Ley 25/2015 de 28 de julio,
Concursal que incorpora la exoneracion de pasivo insatisfecho de los deudores de buena

fe (“firesh start”), entre otros cambios’.
IV. El procedimiento concursal y la venta de unidades productivas.

Teniendo claro todos los cambios que ha experimentado el sistema normativo, se
procede a analizar en qué fases del concurso es posible llevar a cabo la venta de una UP
conforme a la LC. La enajenacion de esta puede tener lugar tanto en fase comin como
en fase de convenio o en fase de liquidacion. No obstante, cabe hacer dos apreciaciones

a este respecto:

El Derecho Concursal cuenta con varios actores: en primer lugar, el juez del
concurso, pues estamos ante un procedimiento judicial; el deudor comun, que es el
sujeto concursado (arts. 1y 184.1 LC); la administracion concursal (arts. 184.1 y 184.5
junto con el Titulo Il de la LC) y los acreedores y trabajadores de la concursada (arts.
134.3, 184.3 y 184.6 LC). Para otros interesados, se deja la puerta abierta ex art. 184.4
LC, si bien; con ciertas limitaciones a: “cualesquiera otros que tengan interés legitimo
en el concurso aquellos®.” Por tanto, hay distintos interrogantes que deben ser
solucionados aparte de los que pertenecen propiamente al concurso como si cabe
oposicion del deudor ante la personacion de la competencia, 0 qué posicion ostenta el

potencial adjudicatario.

Asi las cosas, se puede inferir que alcanzar una solucion plenamente
satisfactoria para todas las partes es cuanto menos, una tarea herculea. Todas las partes
tienen intereses muy distintos cuya alineacion, en muchas ocasiones, constituye un

verdadero trade-off entre las partes.

motivacion justificativa de esta actuacion atendidos los intereses de acreedores y trabajadores. Vid.
Sentencia del Juzgado de lo Mercantil n° 8 de Madrid de 20 de diciembre de 2013 (JUR 2014/ 33514).

" Para una profundizacion en la materia, véase: MASEDO DE LA ASUNCION, A. (2016).
8 La cursiva es mia.
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La segunda precision que se puede realizar a la luz de todo lo ya expuesto es que
se ha procedido a la unificacion normativa del régimen de venta de la UP, en cualquiera
de las fases del concurso. Recuérdese como, tras el RDL 11/2014 y la Ley 9/ 2015 se
modificd el apartado 3 del art. 43 LC, primero, para posteriormente incorporar un
apartado cuarto al art. 43 LC. Por otra parte, el RDL 11/ 2014 introdujo la modificacion
del art. 100.2 LC. Este ultimo precepto se refiere a la inclusion en la propuesta de
convenio proposiciones de enajenacion, bien del conjunto de bienes y derechos del
concursado afectos a su actividad empresarial o profesional o de determinadas unidades
productivas a favor de una persona natural o juridica determinada, afiadiendo al igual
que sucede en el apartado cuarto del art. 43 LC, que se regiran por lo dispuesto en el art.
146 bis LC. Se comprueba, por tanto, como este precepto ubicado en sede de
liquidacion, esta llamado a aplicarse a la enajenacion de la UP con independencia de

que tenga lugar en fase comun, en ejecucion del convenio o en fase de liquidacion.

Dicho esto, se procede al analisis del tratamiento de la venta de la UP en cada

una de las fases del concurso:
4.1. La transmision de la unidad productiva durante la fase coman.

Ya se ha tenido la ocasion de aludir a la incidencia que en la regulacion de la
venta de la UP en esta fase han tenido las reformas de la LC, operadas a través del RDL
11/ 2015y la Ley 9/ 2015.

Serd el auto de declaracion del concurso el que abra la fase comin de su
tramitacion (art. 21.2 LC). Y tendré lugar en esta fase del concurso la determinacion de
la masa activa y pasiva de la concursada por parte de la AC. Esto es, se determinan los
bienes y derechos que integran el patrimonio del deudor en el concurso -masa activa. y
los créditos que han de satisfacerse por el deudor comun -masa pasiva- (arts. 76 y 49
LC).

Es posible solicitar autorizacion de venta ya en fase comun. No obstante, la AC
tendra que justificar por qué no quiere alargar el proceso hasta la aprobacion del plan de

liquidacion. Esto se entiende en contextos de “urgencia” o por la necesidad de evitar
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demoras injustificadas®. A modo de ejemplo, podria concederse la autorizacion cuando
la AC prevea que la actividad empresarial no continuara salvo que un tercero le inyecte
liquidez, o en casos en que, si la actividad cesa, la unidad productiva se deprecie
enormemente (Cfr. Gelabert Garcia, 2014). Para todo ello, debemos acudir al art. 43.4
LC, regulador del régimen que es objeto de debate, que redirige al art. 146.bis y al 149
LC. Por tanto, ademas de las ventajas ya expuestas, se evita mediante su aplicacion el
cargo a la masa. Apuntar también que es en esta fase donde se puede proceder ya a

formar una serie de UPs, atendiendo a distintos criterios®®.

Conviene llegados a este punto, hacer referencia a lo dispuesto en el art. 75.2.5°
LC que se refiere al informe de la AC, una vez ha aceptado su cometido. A este
informe, como especifica ya el mentado articulo, ha de adjuntarse la: valoracion de la
empresa en su conjunto y de las unidades productivas que la integran bajo la hipétesis
de continuidad de las operaciones y liquidacion. Esta prevision es corolario de la
expresa referencia a la posibilidad de transmision de la UP en fase comdn que incorpora

el art. 43 LC y el art. 100.2 LC en sede de convenio.
4.2. Transmision de la unidad productiva en la fase de convenio.

A la luz del Apartado VI de la Exposicion de Motivos de la LC: “El convenio es
la solucion normal del concurso, que la ley fomenta con una serie de medidas,
orientadas a alcanzar la satisfaccion de los acreedores a través del acuerdo contenido
en un negocio juridico en el que la autonomia de la voluntad de las partes goza de una
gran amplitud.” Algunas medidas son: la propuesta anticipada de convenio (art. 104
LC!), a aportar con la demanda cuando es la persona concursada quien inicia este
procedimiento. O una propuesta de convenio, que se da tras cerrar la fase comun, donde
se pueden dar opciones para impedir la apertura de la liquidacién contando con un gran
margen de flexibilidad (art. 100.2. 3°LC). En todas ellas, se pueden presentar planes de
enajenacion de UPs. Por ello, se recurre al ya mentado art. 146.bis LC para presentar
una propuesta de enajenacion. Esto quiere decir que es de aplicacion el régimen de

subrogacion de deudas laborales y de la SS también en este momento del proceso. Y

% Resulta interesante la motivacion del auto del JMerc, n° 8 de Madrid, de 20 de diciembre de 2013: habla
de la excesiva duracion de esta fase relaciondndolo con el deterioro de los activos que puede experimentar
la actividad empresarial.

10 vease el apartado VI. Identificacion de la unidad productiva, de este trabajo.

para una informacion més detallada del procedimiento concursal, véase: IMENEZ SANCHEZ, G.,
DIAZ MORENO, A. (2014). En concreto, capitulos 10, 11y 12.
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aunque no se explicite, autores como Ruiz de Lara (2016, p. 7) interpretan que también
se aplicara el art. 149 LC (reglas supletorias a aplicar en ausencia de plan de liquidacion

o informacién dentro del mismo.

Para decidir qué propuestas van a ser aceptadas, se celebra una junta de
acreedores®?. Las mayorias necesarias para aceptar el convenio se recogen en el articulo
124 LC. De ahi, debe pasar a manos del juez (art. 127 LC), para que acepte o se oponga
(las causas de oposicion se regulan en el art. 128 LC) a llevar a cabo dichos acuerdos.
Se debe recordar que todas las propuestas de convenio se deben acompariar de un plan
de viabilidad. Si se cuenta con el beneplacito del érgano juzgador, se procedera a abrir
la fase de cumplimiento de convenio. En caso contrario, se procede a abrir la fase de

liquidacion.

En otro orden de cosas, cabe mencionar que el art. 100.2. parrafo IV LC parece
establecer la imposibilidad de alterar la actividad que se desarrolla en la UP por parte
del adjudicatario final. Sin embargo, se debe estar a la flexibilidad y a la realidad
practica. Si se altera el fin de esa UP para facilitar la obtencion de resultados,
manteniendo las caracteristicas esenciales de la misma, es posible hacerlo. Dicho de
otro modo, si se siguen usando los medios adquiridos en el concurso, no se estaria
vulnerando este precepto como mantiene el auto del JMerc., n°® 8 de Madrid, de 20 de
diciembre de 2013.

Esta solucién a la que hace referencia el mentado articulo, se refiere como
“convenio de continuacion o asuncion”. Ello es asi porque el adquirente debe asumir la
continuidad de la actividad empresarial o profesional propia de las UPs que se vean
afectadas. Este tipo de convenios puede ser un instrumento para salvar las unidades
productivas que se consideren total o parcialmente viables, en beneficio no sélo de los
acreedores, sino del propio concursado, de los trabajadores y de otros interesados como
se puede ver en la Exposicion de Motivos IV LC. Sin embargo, al tener que alcanzar un

acuerdo, en un contexto concursal con tantos actores, es muy complicado que las

2 Noes objeto de andlisis en este caso, pero hay que tener en cuenta el caso de enajenacién de un activo
esencial en el concurso ex art. 160.1.f) TRLSC. Los Magistrados del Congreso de Pamplona de
noviembre de 2015, en la p. 18 de las conclusiones, coincidian que no es posible convocar la Junta
General pues el administrador habra sido cesado en sus facultades y no sera posible. Para mas
informacién, el documento esta disponible en este link: http://www.estudioconcursal.com/wp-
content/uploads/2015/12/Conclusiones-Magistrados-Pamplona-Nov-2015.pdf.(Ultima visita: 09/02/2018)
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negociaciones tengan éxito y como consecuencia, no es inusual que se proceda a la

apertura de la fase de liquidacion.
4.3. La transmision de la unidad productiva en fase de liquidacion.

A diferencia de lo que sucede respecto de la regulacion tan exhaustiva de la fase
de convenio (arts. 98-141 LC), el régimen juridico de la fase de liquidacién se articula
con menor detalle (art. 142 a 162 LC). Su explicacion pudiera radicar en que el
legislador vio en la fase que ahora interesa, una manera andmala de terminacion del
concurso de acreedores tal y como se recoge en la Exposicion de Motivos de la LC.
Dicho por el Profesor J. Gonzalez Pascual®, los economistas prefieren la solucion via
convenio, por las innegables ventajas econdmicas. En cambio, los juristas optan por la
fase de liquidacion, habida cuenta de que la solucion en sede de convenio es muy
complicada de alcanzar y puede comprometer los recursos si se alarga su duracion
Innecesariamente.

Ademas, los datos arrojados en diferentes estudios como por todos, Van
Hammen Almazor, 2015; vienen a contradecir esa realidad de que el convenio es la

“solucion normal del concurso”:

Procedimientos Concursales que acaban en convenio o en liquidacion
N® L]
2011 Convenios sin fase de liquidacién posterior 202 7,13%
Convenios en los que se inicia fase de liquidacion 2633 92,87%
2012 Convenio sin fase de liquidacion posterior 227 5,05%
Convenios en los que se inicia fase de liquidacion 4272 9495%
2013 Convenio sin Fase de Liquidacion posterior 294 3,95%
Convenios en los que se inicia fase de liquidacion 4647 94,05%

Tabla 4.1. Procedimientos concursales que acaban en convenio o en liquidacion. Fuente: VAN
HEMMEN ALMAZOR, E. (2015) “Estadistica Concursal. El concurso de acreedores en cifras. Anuario

2014.” Revista del Colegio de Registradores de la Propiedad, Bienes Muebles y Mercantiles de Espafia.
P.21.

13 Esta vision fue recogida tras una tutoria con el Profesor J. Gonzalez Pascual en la Universidad de
Zaragoza. Pertenece al Departamento de Contabilidad y Finanzas y ha trabajado con la insolvencia en
diferentes libros como: GONZALEZ PASCUAL, J. (2011): Analisis de la Empresa a través de su

informacion econémico-financiera. Fundamentos teéricos y aplicaciones (PGC.2007). Editorial
Piramide, S.A. Madrid.

15


http://www.unizar.es/gonzalez/Docencia/libroteoria11.htm
http://www.unizar.es/gonzalez/Docencia/libroteoria11.htm

Evolucion de los procedimientos que alcanzan Fase Sucesiva en 2014
[ %%
Inicio de la Fase de Convenlio sin Fase de Liguidacion posterior 344 7.53
Tras apertura de Fase de Convenlo en akgun 310
maomento anterior
Inicio Fase de ey o

Liquidacian Tras firma de comvenlo en algan momento anterior 150 4.224 V2,47
Directamenta tras Fase Coman 3.724

Taotal 4 B&8 100,00

Tabla 4.2. Evolucién de los procedimientos que alcanzan Fase Sucesiva en 2014. Fuente: VAN
HEMMEN ALMAZOR, E. (2015) “Estadistica Concursal. El concurso de acreedores en cifras. Anuario
2014.” Revista del Colegio de Registradores de la Propiedad, Bienes Muebles y Mercantiles de Espafia.
P.23.

En la préctica, la solucion del concurso pasa por acudir a la liquidacién. Hoy en
dia, muchas solicitudes de declaracion de concurso tardan en presentarse, por lo que no
es inusual que los recursos patrimoniales que titula el deudor, afectos a la satisfaccion
de los créditos, lleguen muy comprometidos a la liquidacion. Con ello, se complica la
posibilidad de alcanzar en el concurso un acuerdo con los acreedores. Ademas, los
intereses econdmicos de las partes Illamadas a aprobar la correspondiente propuesta de
convenio son de lo més variopintos, lo que aun dificulta més llegar a un acuerdo (Cfr.

Tagliavini Sansa y Azagra Malo, 2014).

Una vez expuestas las distintas fases en gque esta enajenacion de UPs puede tener
lugar, cabe pararse a explicar, al menos de manera breve, en qué circunstancias

podemos encontrar esta transmision de UPs:
4.3.a) Transmision de la UP en ejecucion de un plan de liquidacion.

Prosiguiendo con el iter previsto en la LC, tras el auto de apertura de la
liquidacion, la AC debera confeccionar el plan de liquidacion®*. A través de este, se
deberan obtener tantos fondos como sea posible de cara a hacer frente a las deudas del
concurso mediante la realizacién de sus activos. Y sera el juez del concurso quien, junto
con la AC, procedan a delimitar el perimetro con vistas a la valoracion y posterior venta
de las UPs. Afadir a este respecto que, dentro de la liquidacion, se establece otro medio
de realizacion de activos: la subasta®®. En este Gltimo caso, sera la AC quien impondra
las reglas para llevarla a cabo, ya que pueden ser judiciales o extrajudiciales.

Obviamente, se deberan respetar los principios de transparencia y publicidad*®, ademas

14 Es una herramienta de gran importancia en el marco de un concurso como ha quedado remarcado por
algunos pronunciamientos judiciales. Por todas, la SAP Alicante, de 10 de mayo de 2012 (ROJ: 94/2012).

15 véase apartado VII. En concreto subapartado 2.2: la subasta, de este trabajo.
16 éase apartado X. En concreto, subapartado 1: Garantias de transparencia y publicidad, de este trabajo.
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de la normativa especifica. En concreto, para proceder por subasta a la enajenacion de

UP, se debe acudir en primer lugar al art. 149.3 LCY'.

4.3.b) Transmision de la UP mediante la aplicacion de las reglas legales
supletorias.

El art. 149.1 LC determina las reglas aplicables en el caso de que no se apruebe

un plan de liquidacion, y, en su caso, en lo que no hubiere previsto el aprobado.

Es la primera de ellas la que enfatiza en la prioridad de realizar la enajenacion
como un todo del: (...) conjunto de los establecimientos, explotaciones y cualesquiera
otras unidades productivas de bienes o de servicios pertenecientes al deudor, salvo que,
previo informe de la administracion concursal, el juez estime mas conveniente para los
intereses del concurso su previa division o la realizacion aislada de todos de los
elementos componentes (...)” Por tanto, y como ya se ha sefialado mas arriba,
identificando los intereses del concurso con esa mayor satisfaccion de los acreedores del
mismo, en un marco de continuidad empresarial que preserve el empleo y la
permanencia de la empresa en el mercado, las ofertas de adquisicién que se presenten
deben conllevar algin aumento de la masa activa del concursado que posibilite el
interés acreedor en un mayor o menor grado. De no cumplir este requisito, la oferta no

deberia ser admitida.

En el segundo parrafo de esta regla se establece la subasta'® como mecanismo de
venta de las unidades productivas, si bien: “(...) el juez podra acordar la realizacion a
través de enajenacion directa o a través de persona o entidad especializada cuando la
subasta quedare desierta o cuando, a la vista del informe de la administracion
concursal, considere que es la forma méas idonea para salvaguardar los intereses del

concurso.”

En este sentido, la subasta no es la mejor de las opciones para vender una
empresa, prefiriéndose la venta directa tras un proceso publico y donde concurran tantas
ofertas como sea posible, siempre que se cumpla con los requisitos. En cuanto a la

transmision mediante entidad especializada, esta se contempla desde 2014, y en

17 | as subastas pueden articularse a través de paginas web. Se citan como ejemplos:
http://www.eactivos.com o www.actcon.es. (Ultima visita: 11/01/2018)

18para un estudio mas exhaustivo véase: Apartado VII. En concreto, subapartado 2.2: la subasta, de este
trabajo.
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ocasiones es aconsejable. Por ejemplo: cuando se trate de operaciones complejas, en
sectores poco desarrollados o que implican transacciones globales. La desventaja que
presenta esta tltima modalidad es que: “se realizara con cargo a las retribuciones de la
administracion concursal”, 10 que en algunos casos puede aumentar el desequilibrio
entre la elevada actividad que este 6rgano ya venia desempefiando y el riesgo de

incobrabilidad por insuficiencia de la masa.

Seguidamente, y como sucede en los arts. 148.3 y 4 LC, también se informa y se
otorga plazo de audiencia a los representantes de los trabajadores para que participen,
siguiéndose el procedimiento de consultas del art. 64 LC en caso de que: “(...) las
operaciones de liquidacion supongan la modificacion sustancial de las condiciones de
trabajo de caracter colectivo, incluidos los traslados colectivos y la suspension o

extincion colectivas de las relaciones laborales.”

Concluye la norma supletoria tercera haciendo una excepcion a la regla primera,
pues se le otorga al juez cierta discrecionalidad para que pueda acordar la adjudicacion
a una oferta que sea inferior en precio como maximo en un 15%, cuando este:
“considere que garantiza en mayor medida la continuidad de la empresa, 0 en su caso
de las unidades productivas, y de los puestos de trabajo, asi como la mejor satisfaccién
de los créditos de los acreedores.”

El resto de apartados que contiene el art. 149 LC también son de aplicacion a
este supuesto, si bien ya han sido mencionados anteriormente al analizar el art. 148 LC
y la enajenacion en caso de existir un plan de liquidacion aprobado, o bien se hara mas

adelante.
4.3.c.) Transmision en el marco del procedimiento abreviado®®.

Este es regulado en el art. 190.3 LC. Resulta de utilidad cuando junto a la
declaracion voluntaria de concurso, se presenta un plan de liquidacion que contenga una

propuesta escrita vinculante de compra de una UP.

19 Muchas de sus caracteristicas han sido ya expuestas en la pagina 5 de este trabajo.
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En este cuadro sindptico se puede apreciar tanto las fases del concurso ya

Fase Comiin Fase Sucesiva
— — — —
Propussta anticipada de Impugnacisn del iroentario '__:7 Convenio
conpenio yde lu lista de acreedores - !
A _ - - | Fnsumplimiontef Inmposibilidad
I_ ______ I I ! / ‘\L\*' v ! ds cu mplivcon & Convsnie
. . laracié . . - S r”"r',,_ H
Solicitud Dé':"“’ acon Comunicacién Informe 75 LC sl o
Concursol ‘7.’3‘:“-"90 Crétitos Y, . |
P v Sta T
I ——— ¥ Liquidacion
Solicitud ' )
liquidacidén 2 Tl v Plan de liquidacion %

T .
s - ——— - - - L
Venta Unidad Productiva <-- Otras sohiciones de liquidacion

*En el caso de concurso voluntario, se permite la presentacidn dela propuesta anticipada de convenio desde la solicitud de concureo.
?El deudor pucds presentar, junto con la solicitud de concurso, un plan de liguidacion que contenga una propucsta escrita vinculants da
compra de la unidad productiva enfuncionamiento.,

?El deuder esta lagitimado para pedirla liquidacion en cualquiermomento.

*Fl Plan de liquidacicn es elaborado por la administracién concursal, hay un tramite para formular observaciones o propuestas de
modificacion v, finalmente, ¢l jucz del concurso acuerda mediinte awto aprobar ¢l plan en los términos presentado por la
administraciom concursal, introducir en & modificaciones o acordar 1a liquidacién conforme a las reglas legales supletorias.

comentadas, como los distintos escenarios donde se puede enajenar una UP.

Tabla 4.3. La venta de la unidad productiva en las diferentes fases de un procedimiento
concursal. Fuente: TAGLIAVINI SANSA, R., AZAGRA MALO, J. (2014). “La posicion procesal del
adquirente de unidades productivas en concurso de acreedores.” InDret, n°4. P. 6.

4.4. Competencia judicial

A la luz de lo ya expuesto, se hace necesario hablar de competencia judicial en
este contexto. En su seno, al ser un procedimiento complejo, no es inusual que varios

jueces decidan sobre distintas cuestiones acerca del mismo concurso.

Tal y como indica Beltran de Heredia Ruiz (2016, pp. 13-16) para determinar si
existe sucesion de empresas en el caso de enajenacion de UP, sera el juez del concurso
quien decida sobre los efectos de la adquisicion de terceros de la UP, asi como del
levantamiento de embargos ordinarios trabados antes de la declaracion del concurso.
Por otra parte, a la luz de la STS Sala 4°, de 29 de octubre de 2014 (n°4270/2014), la
competencia para decidir acerca de la subrogacion del adjudicatario de la UP en materia
de salarios a los que se refiere el art. 33 ET recae sobre los Juzgados de lo Social, es
decir, determina si a estos efectos hay sucesion de empresa. Finalmente, decir que seran
los 6rganos de lo contencioso-administrativo quienes diluciden acerca de la derivacion

de responsabilidad de las deudas de Seguridad Social.

Se facilita en el Anexo | de este trabajo para una mejor comprension del

procedimiento concursal, un esquema simplificado de las distintas fases de un concurso.
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V. Concepto de la Unidad Productiva.

En el Plan General de Contabilidad (en adelante, PGC), aprobado mediante el
Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, nos encontramos con el concepto de
“negocio”, al cual hace referencia la Norma de Registro y Valoracion (NRV) 19%
dedicada a las combinaciones de negocios. En concreto, en su apartado primero se
indica que: “uUn negocio es un conjunto integrado de actividades y activos susceptibles
de ser dirigidos y gestionados con el propdsito de proporcionar un rendimiento,
menores costes u otros beneficios econdmicos directamente a sus propietarios o

participes.”

Aunque no se va a ahondar en esta cuestion, debe quedar claro que la
transmision de la unidad productiva que ocupa este trabajo (en la fase de liquidacion, asi
como en la comdn o por via convencional) es considerada como una combinacion de
negocios, puesto que, generalmente, cumple con los requisitos establecidos por el marco
normativo de informacion financiera aplicable (NRV 192 PGC o NIIF 3) para que asi se
registre y se valore. Estos requisitos son el cumplimiento de lo definido por las normas

como “control” y como “negocio” %,

A este respecto, la Norma Internacional de Informacion Financiera (NIIF) 3:
Combinaciones de negocios, define “negocio” en el Apéndice A de la misma. Esta
coincide casi en su totalidad con la redaccion del PGC espafiol debido a que el ultimo
fue modificado mediante el RD 1159/2010, de 17 de septiembre, para que asi fuera®..

Se sefialaba en el apartado 7 de su apéndice B (apartado B7), desde una
perspectiva marcadamente funcional y econdémica, que: “Un negocio consiste en
insumos y procesos aplicados a los mismos que tienen la capacidad de crear

productos”, si bien a continuacion dispone que estos ultimos (productos) “no se

20 control: “Es el poder de dirigir la politica financiera y de explotacion de un negocio con la finalidad
de obtener beneficios econdomicos de sus actividades.”

Negocio: “Es un conjunto integrado de actividades y activos susceptibles de ser dirigidos y gestionados
con el propdsito de proporcionar un rendimiento, menores costes u otros beneficios econémicos a sus
propietarios y participes.”

21 Apuntar que las NIIF eran aplicables en Espafia desde 2008 como consecuencia de la adopcion del
Reglamento (CE) n°1126/2008 de la Comision de 3 de noviembre de 2008 por el que se adoptan
determinadas Normas Internacionales de Contabilidad de conformidad con el Reglamento (CE)
n°1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo.
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requieren -necesariamente- para que un conjunto integrado cumpla las condiciones
para ser considerado como un negocio.” Los elementos imprescindibles son los

insumos Y los procesos, que la norma pasa a definir:

e Insumos: cualquier recurso econémico que elabora, o tiene la capacidad de
elaborar, productos si se le aplica uno 0 mas procesos.

Por ejemplo: activos no corrientes, sean materiales, intangibles, o derechos a

utilizarlos; propiedad intelectual, la capacidad de acceder a materiales o derechos

necesarios y empleados).

e Proceso: cualquier sistema, norma, protocolo, convencion o regla que, si se
aplica a un insumo o insumos, elabora o tiene la capacidad de elaborar
productos.

Por ejemplo: procesos de gestion estratégicos, procesos operativos, procesos de
gestion de recursos; y plantilla de trabajadores organizada que tenga la necesaria
formacion y experiencia en la aplicacion de reglas y convenciones puede proporcionar

los procesos necesarios susceptibles de aplicarse a los insumos para elaborar productos.

En el Derecho europeo, la definicion de UP la otorga la Directiva 2001/23/CE
del Consejo de 12 de marzo sobre la aproximacion de las legislaciones de los Estados
miembros relativas al mantenimiento de los derechos de los trabajadores en caso de
traspaso de empresas, de centros de actividad o de partes de empresa. En concreto, en su
art.1.b, establece que una UP es: “una entidad econémica que mantenga su identidad,
entendida como un conjunto de medios organizados a fin de llevar a cabo una actividad

economica esencial o accesoria.” Esta definicion ha sido la acogida en el art.149.4 LC.

Entre las decisiones judiciales encontramos pronunciamientos como el del TIUE
de 20 de enero de 2011 (C-463/2009), que establecen como determinar ese
“mantenimiento de la identidad” que requiere la norma. Se deben valorar las distintas
circunstancias, en su conjunto, que definen la operacion: el centro de trabajo? o el tipo

de empresa, si es una transmision parcial, entre otras.

22 A\ este respecto, sefialar que sentencias como la del TSJ de Andalucia de 24 de noviembre de 1992 ya
sefald que “unidad productiva” y “centro de trabajo” son cosas distintas. La UP tiene una identidad
econdmica propia dentro de la empresa que puede coincidir, 0 no, con el centro de trabajo. La SJmerc.,
n°1 de Bilbao de 30 de abril de 2007 también deslind6 ambos conceptos: Interpretaba el término
“empresa” a la luz del art. 149 LC. “Centro de trabajo” como una parte subsumida en la empresa con
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Por otra parte, son abundantes los pronunciamientos nacionales, a muchos

niveles, que han tratado de arrojar luz a esta cuestion a través del tiempo:

La SJMerc., de Madrid, n° 8 de 20 de diciembre de 2013, establecié como piedra
angular que la UP la constituia todo aquello que permitia llevar a cabo una actividad.
De hecho, la entiende como un “conjunto complejo y extenso de bienes, derechos,
contratos de trabajo y expectativas de negocio.” Por otro lado, la SIMerc., de Almeria,
n° 1 de 19 de diciembre de 2014, atiende a la finalidad perseguida: la continuidad
empresarial y por tanto, cualquier conjunto de recursos que persigan y posibiliten esta

ultima podran ser designados como UP.

Sin embargo, otras sentencias como la SJMerc n°1 de San Sebastian, de 3 de
junio de 2014, entienden que es en la actividad econdmica donde estriba la razén de ser
de la UP. Por ello, otorga esta definicion: “Conjunto de medios organizados con el fin
de llevar a cabo una actividad econdmica y puede delimitarse de forma amplia y
flexible pero siempre sobre la base de la existencia en los elementos patrimoniales que
se transmitan de un minimo de cohesién y de independencia respecto al resto del
patrimonio empresarial.” Si bien, la SJMerc. de Almeria de 5 de junio de 2015
apuntaba que estas definiciones distaban de la realidad que supone una UP, pues no sélo
tiene autonomia de produccion sino también de decisién y responsabilidad sobre los
pasivos laborales afectos. Es decir, se debe definir como un “todo”, que trascienda el

poder de decision de producir y generar resultados.

Finalmente, se apuntan definiciones doctrinales como la dada recientemente por
Gallego Sanchez (2016, p. 7). Para la autora, una UP serd la que se base en: “una
actividad empresarial que cuente con recursos materiales, humanos y juridicos, capaz

de generar ganancia por ella misma.”’%

cierto grado de autonomia organizativa y poder de direccion. Y finalmente, “unidad productiva”, aquella
parte de la empresa que ademas tenia autonomia de produccion.

23 En esta linea, cabe decir que autores como Domeénech Orti, en DOMENECH ORTI, X. (2016, p.18).
Apuntan la innecesariedad tanto de recursos humanos como de activos materiales. Concretamente,
identifica diferentes tipos de UP:

1. La tradicional. Es decir, la que dispone de recursos, de capital humano y de medios que pueden
generar resultados por si solos y de manera diferenciada del resto de la empresa.

2.Sin trabajadores. Se detecta en el caso de que haya unos clientes a atender y la plantilla para
satisfacerles esta externalizada. Cabe afiadir aqui que, en el Marco del Congreso de Magistrados
Especialistas de mercantil en Pamplona de noviembre de 2015, se contrasté la innecesariedad de la
presencia de medios humanos a los efectos de definir una UP. Todo lo ya expuesto constituye uno de los
problemas para diferenciarla de la “venta en globo” del art. 1532 CC.
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V1. Identificacion del perimetro de la “unidad productiva”.

A la vista de todo lo expuesto, ¢cdémo saber donde empieza y acaba una UP? No
es una cuestion menor pues, atendiendo a los distintos tipos de negocios, podemos
encontrarnos formas muy diferentes de agrupar UPs y con ello, obtener rentabilidades
diferentes. Por ejemplo, por situacion geografica, dos centros pueden conformar una UP
en vez de dos distintas. La AC debe acudir a cada caso en concreto para determinar los
elementos que la integran ya que, en puridad, son aquellos que van a ser adquiridos. De

hecho, esta tarea se conoce como definir el “perimetro de la unidad productiva”.

Remarcar a este respecto, que esta delimitacion es uno de los puntos criticos del
proceso pues aqui se determina qué contratos laborales y no laborales pueden ser
afectados por la enajenacion de la UP, implicando que van a tener lugar una serie de

consecuencias como la subrogacion o no de las deudas de la SS, entre otros.

Se ha debatido a quién le corresponde dicha competencia: Sera el juez del
concurso?* quien, contando con la ayuda de la AC, institucion que ex art. 82 LC debe
elaborar inventario; deberan fijar ese contorno de la UP. Esta incluira el activo (todos
los bienes necesarios para generar resultados) y ligado a este, los pasivos tanto laborales
como de la SS u otros, que el adquirente vaya/deba asumir. En este mismo sentido
concluye la mayoria de los Magistrados Especialistas en el Encuentro de Granada de
2014,

En la préctica, sera la AC quien, justificando cémo ha llegado a esa
delimitacion, asi como los distintos parametros usado para valorarlas, fije el perimetro y
el valor de la UP. Siempre debera contar esta con el beneplacito del juez del concurso
ya que ambos organismos deben velar por el interés de este procedimiento. Por ejemplo,
puede desautorizar una venta si a su criterio esta supone “malvender” una serie de
activos o hubiera ofertas mejores, en términos de mantenimiento del empleo y de la
actividad de la UP. Recordar a este respecto que el deudor, en su demanda, puede
sugerir una delimitacion de la UP en la que esté interesado para que la AC pueda

valorarla.

3. Sin activos materiales. Se definen aqui las UPs que cuentan con contratos de clientela y una plantilla
de trabajadores que les prestan el servicio pues mientras no se rescinda una de las dos partes, sera posible
crear flujos de efectivo.

24 En esta linea apunta también jurisprudencia como la SJMerc., n°1 de Almeria, de 19 de diciembre de
2014.
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Después de acotar el perimetro, se puede decidir qué unidades se van a valorar y
cuales no, ademas de en qué contexto o mercado, siguiendo la idea que transmite el art.
25 ter LC: no aumentar los costes ni temporales, ni monetarios del concurso al definir y
delimitar esa masa activa de manera innecesaria. La razon estriba, siguiendo al profesor
Calavia (2013), en que las distintas formas de organizar un activo pueden llevar a tener
que valorar innumerables combinaciones de distintos elementos. Pensemos por ejemplo
en 10 elementos que pueden constituir 6 UPs diferentes, dependiendo de como se
delimiten. Sin contar con que el orden pueda alterar el resultado, eso llevaria a 60
valoraciones distintas. La consecuencia de ello seria una demora innecesaria y un
aumento de los gastos del concurso. Esto debe constituir un argumento méas para abogar
por la flexibilidad en el marco de la subasta, ya que, de este modo, se valoraria lo que
tuviera un interés concreto, ademas de lo que per se la AC juzgara que tiene

posibilidades de llegar a enajenarse.
VII. Valoracion de la unidad productiva. EI método AC-IN.

A la luz del art. 75.2.5°LC, la valoracion de la UP (y de la empresa en su
conjunto), debe llevarla a cabo el administrador concursal en el plazo concedido por el
art. 74 LC. Por regla general, seran dos meses a contar desde la aceptacion de dos

administradores concursales que llevaran a cabo dicha cuantificacion.

Como se va a exponer un método de valoracion de manera practica en fase de
liquidacidn, circunscribo el andlisis a esta. Sin embargo, decir que puede tener encaje
también en fase comun. En el caso de la fase de convenio seria mas dificil de

estructurar.

En ella, la AC debe elaborar el plan de liquidacion conforme a lo establecido en
el art. 148 LC. Este es el documento en que se determina el valor de los activos y
pasivos a liquidar a modo de inventario ademas de la forma en que se van a enajenar.
Debe ser aprobado por el juez del concurso. Una vez hecho, se pone a disposicion de

todos los interesados en el procedimiento en la Oficina Judicial.
7.1. El método AC-IN de valoracion cuantitativa de la UP.

Tiene interés observar como se lleva a cabo esta valoracion. Para mostrarlo, se

expone una forma de cuantificar UPs, de reciente creacién, nacida en la compafia AC-
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IN%. Este despacho pretende que su método alcance cierta unificacion y aporte
eficiencia a la hora tanto de llegar a un acuerdo sobre el precio, como de intentar vender

la mayor parte de activos y UPs en el marco del concurso, maximizando su valor.

Se expondra aqui el origen de esta forma de valoracion, la forma en la que el
proceso esta estructurado, asi como todas las variables objeto de célculo. Finalmente, a
efectos de una mejor comprension, se facilitara el estudio de un caso préactico inspirado

en varios casos reales.

El “método AC-IN?" se implementa a través de una plataforma digital donde se
conecta a todas las personas interesadas en el concurso: administradores concursales,
sujetos interesados en ofrecer un precio por UPs o activos individuales -los potenciales

adjudicatarios-, el concursado, los acreedores o los deudores, entre otros.

Esta plataforma nace con la caracteristica de la transversalidad, intentando poner
en relacion todos los conocimientos necesarios a nivel econdmico y juridico para que el
concurso se gestione de la forma mas veloz y mas eficiente. Ademas, es una
herramienta que permite la simultaneidad de actos: presentacion de ofertas valoracién-
comparabilidad de parametros entre la enajenacion de la UP o de sus activos y pasivos
afectos de manera individual... y todo ello, en tiempo real. Con todo ello, se pretende

una mayor publicidad y transparencia, asi como una mejor difusion.
7.2. Proceso de adjudicacion de UPs segun el método AC-IN.
En este, se distinguen dos fases: la pre-subasta y la subasta.
7.2.1. La pre-subasta.

En primer lugar, se debe recabar autorizacion para poder pujar. Si es concedida,
se entrega un usuario y una contrasefia a cada interesado en concurrir al procedimiento.
De esta manera, se quiere evitar que esa subasta futura tenga lugar fuera de la
plataforma habilitada a estos efectos. Para la concesion de estas claves, se establecen

previamente unos requisitos de solvencia, siguiendo la LC, que deben ser cumplidos:

25 El método ha sido creado por un equipo encabezado por tres personas relacionadas de varias formas
con el Derecho Concursal: dos administradores concursales, especialistas en mercantil, civil y tributario y
un ingeniero industrial especializado en Direccion de Empresas con experiencia en el campo de la
insolvencia.

26 ge dirige al lector al sitio web del despacho, por si le resultara de interés su consulta, con vistas a
facilitar el acceso al conocimiento en primera persona: http://ac-in.es/.(Ultima consulta: 09/01/2018)

25


http://ac-in.es/

Se exige una fianza minima, que normalmente coincidird con los costes para
asegurar la continuidad de la actividad y/o cubrir los honorarios de la AC. En puridad,
se exige todo aquello que el art. 149.3 LC establece para los oferentes?’. Ademas, se
establecen ciertas conductas que los oferentes deben respetar para garantizar que la
publicidad de la informacién de la UP no ira en detrimento de la concursada. Este punto

serd abordado més adelante?.

Habiendo cumplido dichos requisitos y una vez presentada la oferta, se

procederd a analizar la informacion que los ofertantes han presentado.

Durante esta fase, la informacion acerca de los bienes y derechos de la UP, asi

como su informacién econémico-financiera, es limitada®.

También tiene lugar aqui la realizacion de la “due diligence de venta” por parte
de la AC para aumentar las garantias del adquirente de la UP. En puridad, como indican
Costales Portilla y Martinez Barcena (2016), se trata de inventariar los activos,
comprobar si existen bienes afectos al abono de créditos con privilegio especial,
examinar la composicion de la deuda de la empresa y las deudas sociales y salariales

derivadas de la plantilla de la empresa concursada, entre otros multiples aspectos.
7.2.2. La subasta.

Tiene lugar mediante la plataforma digital que pone a disposicién AC-IN pero
siempre de acuerdo a lo establecido en la LC para la subasta judicial. En su seno, se
puntlan las ofertas de los potenciales adquirentes debidamente autorizados, una vez han
sido valoradas. No s6lo se tiene en cuenta el precio ofertado que, si bien es un factor

importante, no es per se decisivo. Otros a considerar son, por ejemplo, las repercusiones

27 En caso de enajenacion del conjunto de la empresa o de determinadas unidades productivas de la
misma mediante subasta se fijara un plazo para la presentacion de ofertas de compra de la empresa (...)
asi como la siguiente informacion:

a) ldentificacion del oferente, informacion sobre su solvencia econdémica y sobre los medios humanos y
técnicos a su disposicion.

b) Designacidn precisa de los bienes, derechos, contratos y licencias o autorizaciones incluidos en la
oferta.

¢) Precio ofrecido, modalidades de pago y garantias aportadas. En caso de que se transmitiesen bienes o
derechos afectos a créditos con privilegio especial, debera distinguirse en la oferta entre el precio que se
ofreceria con subsistencia o sin subsistencia de las garantias.

d) Incidencia de la oferta sobre los trabajadores.

28 \/gase apartado X. En concreto, subapartado 1: Garantias de transparencia y publicidad, de este trabajo.

214 problematica que suscita este presunto libre acceso, se analiza en el apartado X. En concreto,
subapartado 1: Garantias de transparencia y publicidad, de este trabajo.
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a nivel laboral. De esta manera, se evita la especulacion para calcular la valoracion que
se daria a cada una de las propuestas. Es dificil encontrar dos ofertas que coincidan
integramente, pero es muy posible encontrar ciertos activos comunes a las dos UPs por

los que se ofrece un precio.

Esta calificacion numérica se decide segun se obtengan las tasas de retorno a la

masa, cuyo calculo se expondra en detalle mas adelante®.

Cuando se publica la puntuacién de cada oferta, aparte de indicarse en la web, se
envia un correo electronico a las direcciones facilitadas por todos los que han
concurrido al proceso. Alli se indica también cudl es la oferta que ha recibido la mayor
puntuacion sobre aquello en lo que estan interesados los demas y se les invita a que, si
lo desearan, realicen otra que la mejore. Asimismo, se procedera a fijar una fecha y hora
limite para la presentacion de ofertas. Si 5 minutos antes de llegar a este fin del plazo
otorgado, se presentara una mejor oferta; se debe informar al resto de participantes en
ese mismo momento, y se procedera a establecer un nuevo plazo de finalizacion de 5
minutos para que se pueda mejorar esa ultima mejor oferta®'. Cabe decir que, con vistas
a que el resto de ofertantes sepan como ha sido estructurada esa "mejor oferta”, estos

tienen acceso a la informacion adjuntada por “mejor” oferente.

Finalizado el Gltimo de los plazos de "prdrroga", todas las personas autorizadas
de la web reciben el resultado de manera automatica. Cuando se proceda a adjudicar la
UP a la mejor oferta mediante auto, el adquirente dispondra de 4 dias para realizar el
pago integro al que se ha comprometido. Si no lo hace, perderia el derecho a recuperar
el deposito y se le tendria por desistido. Esa cuantia se destinara a cubrir los gastos de la
organizacion de una nueva subasta y en su defecto, a la masa activa con el fin de
satisfacer las deudas de la concursada de acuerdo con la prelacién de créditos existente

(art. 154 y ss LC) o al plan de liquidacion®,

30 vgase apartado VII. En concreto, subapartado 4. Bases de célculo, de este trabajo.

31 Una de las consecuencias del plazo para mejorar la oferta tan reducido puede ser que alguien oferte un
mayor precio que en el caso de disponer de mas tiempo, podria haber sido menor. Esto puede conllevar a
un mayor cobro al concurso debido al contexto de “presion” generado en la plataforma.

32 para mas informacion acerca de la subasta judicial electronica, véase: TRONCHINI ALBERT, J.
(2016). "La subasta judicial electrénica en la Ley Concursal." (Soporte electronico). Revista de Derecho
Mercantil. Disponible en el siguiente link: http://www.elderecho.com/tribuna/mercantil/subasta-judicial-
electronica-Ley-Concursal_11_949180003.html. (Ultima visita: 02/01/2018).
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Si el pago se realiza, se debe proceder a firmar el contrato de adquisicion,

haciendo constar diferentes estipulaciones exigidas por la LC*3,

Por otra parte, como apunta Tronchini Albert (2016), debe advertirse de que
puede haber una adjudicacion directa de los activos, en cuyo caso, habrd menos bienes
por los que pujar dentro de este contexto. Y también ha de sefialarse, en esta linea, la
posibilidad de que no haya ofertas para esos activos en sede de subasta. Entonces, se
debera seguir el art. 149.2 LC y en su defecto, estar a lo que se establezca en la LEC. Si
se declarare desierta, se puede optar por la adjudicacién a través de expertos y/o intentar

la adjudicacién directa una vez mas.
7.3. Variables del método AC-IN.

En este punto, se analizara cada una de las variables®* que tiene en cuenta el
método para determinar las tasas de retorno y asi, obtener la “mejor oferta”. Este es un

método dindmico, sometido a muchos matices.

Para empezar, se distinguen dos casos: la valoracion para la adjudicacion su
adjudicacion como activos individuales (caso 1) y como UP (caso 2). Ademas, también

dependera de lo que suponga para el concurso, si un cobro o un pago®.

1° CASOQ: variables en caso de liguidacion individualizada de activos (inoup):

Cobros para la masa del concurso:

1. CuT: cobros por la venta individualizada de activos. Se refiere a los cobros por
cada activo liquidado. Si se cesa la actividad, también se deben incluir los ANC
y las existencias de cualquier tipo.

2. CspT: cobro de saldos deudores. Hace referencia al cobro de los AC,
excluyendo las existencias. No se considera aquello que es liquido (por ejemplo:

caja/tesoreria.).

33 Se facilita en el Anexo 11 de este trabajo un esquema de elaboracidn propia describiendo de manera
gréafica este proceso para su mejor comprension.

34 A efectos de facilitar la comprension, las abreviaturas aqui usadas coinciden plenamente con las que
usa el método AC-IN original.

35 LLos cobros y pagos deben ser analizados desde la perspectiva del administrador concursal. Es decir, su
determinacion se realiza segun la siguiente légica: los cobros al concurso seré el dinero que entre a
formar parte de éste para satisfacer acreedores y los pagos sera dinero que tenga que salir del mismo para
satisfacer las diferentes deudas que vienen estipuladas por la Ley.
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CinoT: cobro de indemnizaciones por rescisiones contractuales. Son los cobros
que se derivan de la extincion de un contrato vigente antes de tiempo (por deseo
expreso y aceptacion del contratante en el concurso.) Sera el adjudicatario y no
el concurso, quien se haga cargo de estas obligaciones.

Cer.uvpT: cobros por efecto impositivo derivado de la venta de activos.
Aquellos por ejemplo contemplados en una venta afectada por el IVA sin
inversion del sujeto pasivo.

Pagos para la masa del concurso:

PcLT: pagos de costes asociados a la liquidacion. Estos pueden ser muy diversos
segun el caso concreto. Por ejemplo: publicidad del proceso, inexistencia de
adquirentes para activos sin valor de mercado que, por ello, sean destinados a
achatarramiento y donacioén, etc. Aqui no se encontrarian pagos como los de
cancelacion de cargas o gravamenes de un registro publico, pues estos se
satisfaran fuera del concurso por parte del adjudicatario.

Pinp.LaB: pagos de indemnizaciones por rescision de contratos laborales de toda
la plantilla. Puede no darse siempre. Hace referencia al pago por la extincion
definitiva de contratos laborales con la plantilla activa en el momento en que se
esta valorando su adjudicacion.

Pino.noLasT: Pagos por indemnizaciones por rescision de contratos no laborales.
PLasT: pagos de créditos laborales no indemnizatorios devengados durante el
proceso de adjudicacion. Pueden surgir si la actividad no estd cesada y los
trabajadores siguen con su actividad laboral. Esta posibilidad debe autorizarse
por la AC, cuando tenga la conviccion de que manteniendo la UP en activo se
pueden obtener resultados y el juez, en su calidad de 6rgano que vela por los
intereses del concurso.

PerampT: pagos por efecto impositivo fruto de la transmision de activos. Se
refiere a las obligaciones tributarias del proceso. Por ejemplo, el Impuesto de
Sociedades, el ITPAJD, etc.

2° CASO: variables en caso de adjudicacion como UP (iup):

Cobros para la masa del concurso:

Pup: Se trata del precio ofertado por la UP en concreto, una vez delimitada.
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2. CLINOUP: Cobro por la venta individualizada de los activos no incluidos en la
UP. Todos aquellos cuyo origen resida en la enajenacion de activos que han
quedado fuera del perimetro de la UP para el ofertante y también tiene interés en
su adquisicion.

3. CspNOUP: Cobro de saldos deudores no incluidos en la UP. Hace referencia a
los AC que han quedado fuera del perimetro de delimitacién de la UP, sin
considerar los que ya son liquidos (caja/tesoreria...)

4. CinoNOUP: Cobro de indemnizaciones por rescisiones contractuales de
contratos no incluidos en la UP. Refiere este concepto al ingreso en la masa del
concurso de las cantidades en concepto de rescision anticipada de un contrato
vigente, de acuerdo a la LC, y por deseo y aceptacion del contratante, pues es
quien abonara esos “cobros” al concurso.

5. DressUP: Reduccion de pasivo de la TGSS relativo a los trabajadores incluidos
en la UP, tanto concursales como contra la masa.

6. DLaBUP-DLaBUPFrGs: Reduccion del pasivo laboral de los trabajadores incluidos
en la UP, excepto, en su caso, por la parte atendida del FOGASA.

Ambas “reducciones de pasivo” (5 y 6) constituyen un ahorro al concurso, por
ello, como operacién matematica sumarian en vez de restar, como si lo hacen los pagos.
Estas magnitudes, ciertamente especiales, han sido discutidas por doctrina y
jurisprudencia El debate, en puridad, consiste en que el ordenamiento espafiol (LGSS y
LC), desde una opcion legislativa compatible con la Directiva europea ya mencionada,
se aleja de aquello que muchos consideran mas eficiente en lo que a la enajenacion de la

UP se refiere.

Ahondando en la cuestion, encontramos que el art. 149.4 LC establece la
sucesion de empresa®® en primer lugar si bien, permite acordar al juez del concurso la
no subrogacion a efectos de las obligaciones para con el FOGASA vy la satisfaccion de
los créditos laborales, en el marco de una enajenacion de UP que atafie a cada uno de
los trabajadores que se traspasen con ella. Esta falta de subrogacion puede ascender a la
cuantia de salarios o indemnizaciones pendientes de pago anteriores a la venta de los

que sea responsable el FOGASA. Y sera el FOGASA quien la asuma, con cierta

36 Acerca de la sucesion de empresa en el marco concursal, si bien no es objeto de andlisis de este trabajo,
se recomienda la lectura de la STS (Sala de lo Social) de 12 de julio de 2016, (n° 644/2016). En ella se
cita abundante jurisprudencia atinente a este tema, tanto a nivel nacional como europeo (TJUE). Esto
posibilita entender la cuestion desde diferentes perspectivas.
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limitacion, como dicta el art. 33 ET y el art. 149.4 LC*¥. Es el art.33.2 ET el que fija
esos limites de abono de cantidades del FOGASA: Este respondera cuando se resuelva
el contrato a favor del trabajador en casos los casos de los articulos 50 (despido por
voluntad del trabajador), 51 (despido colectivo) y 52 (causas objetivas) de esta ley, y de
extincion de contratos conforme al articulo 64 LC -en casos en que se resuelva por
modificacion sustancial de las condiciones de trabajo- (...), asi como las
indemnizaciones por extincion de contratos temporales o de duracion determinada en

los casos que legalmente procedan.

Ademas, se estipula como debe ser calculada esa cuantia: “sobre veinte dias por
afo de servicio, con el limite maximo de una anualidad, sin que el salario diario, base
del calculo, pueda exceder del doble del salario minimo interprofesional (SMI)*,
incluyendo la parte proporcional de las pagas extraordinarias.” Apuntar ademas que,
el art. 33.4 establece el caracter de crédito privilegiado de estas cuantias ex art. 32.3 ET,
pues el FOGASA queda subrogado de forma obligatoria en los derechos y acciones de

los trabajadores.

Por otro lado, también ha de atenderse a la normativa europea, que en la ya
mentada Directiva 2001/23/CE del Consejo de 12 de marzo, en concreto en su articulo
3.1, se establece que los derechos y obligaciones del contrato de trabajo, si se produjera

un traspaso, deben derivarse al adquirente.

El auto del TJUE de 28 de enero de 2015 (asunto C-688/13) arrojé luz a esta
cuestion: determind que, en el marco de un concurso de acreedores, cabe que no se
asuman las deudas para con la SS y salariales segin la mentada Directiva, por ser
anteriores a la fecha de adquisicion, siempre que asi lo autorice el juez competente. La
justificacién reside en que estamos en un contexto de ordenacion de la insolvencia del
concursado. No obstante, siguiendo a Gelabert Garcia (2015), la actual LC impide que

no se asuman los créditos a favor de la SS en este contexto de adquisicion de UP y

37 Se entendera que el salario se refiere a todos los conceptos que considera el art. 26.1 ET: (...) salario
base, la retribucion fijada por unidad de tiempo o de obra y, en su caso, complementos salariales fijados
en funcidn de circunstancias relativas a las condiciones personales del trabajador, al trabajo realizado o
a la situacion y resultados de la empresa, excepcionando los acuerdos consolidables. También se
computan a estos efectos los salarios de tramitacion con ciertos limites en los casos en que proceda.

38 Bste SMI, regulado en el art. 27 ET, fue en 2016 de un total de 735.9 €, lo que supone 24.65 € diarios.
En 2018, se prevé un aumento del 8%. Lo que supondria un SMI de 794,77 €. Si se deseara informacion
acerca de las pagas proporcionales de 2017, se deja a disposicion del lector el siguiente link:
https://www.iberley.es/temas/cuantia-salario-minimo-interprofesional-smi-10961.

(Ultima visita: 11/01/2018)
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prosigue la autora, sosteniendo que este constituye uno mas de los privilegios que se
conceden al poder plblico®. Por tanto, solo se posibilita tras este auto, la no
subrogacion en supuestos de deuda laboral. No obstante, si este criterio cambiara, se
puede prever en el calculo del modelo, la seleccion de otras cantidades o la preseleccion

de otros limites.

7. DsusVOL.: Reduccion de la masa pasiva por subrogacion voluntaria de deudas.
Siguiendo el mismo planteamiento de las dos variables anteriores, si se da la
aceptacion del acreedor sobre el cobro de alguna deuda para hacerla efectiva fuera del
concurso, serd contabilizada como un “cobro ficticio”, es decir, un menor pago pues se
atendera fuera del concurso. Estos casos pueden encuadrarse en los descritos por el art.
146.bis.4 LC en relacion con el art. 149.4 LC.

O pensemos en supuestos del art. 56 y 57 LC, casos en que se mantenga o se
haya recuperado la posibilidad de ejecucion separada de los bienes afectos al pago de
esa garantia. No soOlo debe ser circunscrito a aquellos que ostentan créditos
privilegiados, sino que, para tener en cuenta en ¢l modelo este “cobro”, los acreedores
deben aceptar que el pago integro de su crédito sea satisfecho fuera del concurso, al
igual que el adquirente, con todo lo que ello conlleva en materia de garantias y asuncion

de riesgos.

8. CerampUP: cobros por efecto impositivo derivado de la transmision de la UP.
Aquellos créditos fiscales que se vayan a devengar por la venta de la UP.

9. CerampNOUP: Cobros por efecto impositivo derivado de la transmision de
activos no incluidos en la UP. Podrén darse en casos en que, pudiéndose haber
transmitido una UP, otros activos vayan a enajenarse también y no hayan sido
incluidos en ella.

En puridad, debemos de tener en cuenta los efectos en el cobro del concurso
tanto de aquello que forma parte de la UP, como de lo que se venda de manera
individualizada ya que el método permite cierta flexibilidad a la hora de delimitar el

perimetro.

39 Acerca de la sobreproteccién del crédito pablico y en la linea de Gelabert Garcia (2015), el FMI en su
IMF Country Report No. 14/192 de 2014, manifest6 que estos privilegios del poder publico, en el
contexto concursal, deberian ser reducidos por razdn de las circunstancias. Dicho informe puede ser
consultado en este link: https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2014/cr14192.pdf (Ultima visita:
12/01/2018). Por el contrario: HERRERO CANO, M. (2014).
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Pagos para la masa del concurso:

1. PcLUP: Costes asociados a la liquidacion de la UP. Como en la primera
hipotesis, se hace referencia aqui al computo de cualquier pago derivado del
proceso de adjudicacion de la UP o de activos sin valor de mercado circunscritos
a ella (achatarramiento, donacion, etc.)

2. PcLINOUP: Costes asociados a la liquidacion individualizada de los activos no
incluidos en la UP. Pueden generarse gastos a asumir por el concurso, para la
venta de todo aquello que quede fuera del perimetro de la UP. Por ejemplo, de
publicidad para la mayor difusion de los activos por los que se puede pujar.

3. PinoLaBNOUP: Indemnizaciones por rescision de contratos laborales no
incluidos en la UP. Quedan recogidos aqui los pagos a los que hacer frente ante
la extincion definitiva de contratos laborales, activos al tiempo de la
adjudicacidn, que no van a ser incorporados a la UP adjudicada.

4. PinonoLasNOUP: Indemnizaciones por rescision de contratos no laborales no
incluidos en la UP. Seran aquellos pagos a realizar por el concurso cuando se
rescinda un contrato que no sea de naturaleza laboral, fuera de los circunscritos a
la UP, fruto de esta extincion contractual prematura.

5. PLasNOUP: Créditos laborales devengados durante el concurso frente a los
trabajadores no incluidos en la UP. En los casos en que la actividad prosiga tras
el concurso, podran generarse obligaciones de pago a trabajadores en el marco
de ese iter, que deberan ser satisfechos por el concurso, como ya hemos visto en
la primera hipétesis.

6. PerampUP: Pagos por efecto impositivo fruto de la transmision de la UP. Seran
aquellos que deriven de las obligaciones tributarias nacidas a la luz de la
adquisicion de la UP.

7. PerampNOUP: Pago por efecto impositivo fruto de la transmision de activos no
incluidos en la UP. Es el mismo caso que el anterior s6lo que en este concepto
apareceran las obligaciones para con Hacienda que no tengan su origen en la
transmision de la UP, sino en la de los activos individualizados.

En materia de pagos, debemos tener en cuenta que sélo se realizaran, aparte de
los gastos del proceso concursal en si (por ejemplo: la publicidad de este), aquellos
fuera de la UP, ya que el método prevé que todas las obligaciones ligadas a los activos

que se van a adquirir dentro de la UP, se atiendan fuera del concurso por parte del
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adjudicatario. Es por ello por lo que se prevé que la persona que vaya a adquirir la UP

deba demostrar su solvencia a la luz de las deudas a las que tenga que hacer frente*°
7.4. Bases de célculo.

Definidas todas las variables que van a ser empleadas para hallar tasas por la
AC, se pasa a exponer las bases de calculo para la toma de decisiones®!:

La primera magnitud que necesita ser conocida es el “Resultado para la Masa”.

Esta sera la diferencia entre los cobros y pagos anteriores en ambos casos:

1. En el caso de enajenacion de activos individualmente, el Resultado para

la Masa (RMnour) seré:

RMnoup= CLiT+Csp T+Cinp T+Cer.ampT-
[Pci THPinn 1 ar+Pinn not arT+HP1 aArT+Pee impT1

2. En el caso de transmision como UP, el Resultado para la Masa (RMup)

sera:

RMup =Pyp+CLINOUP+CspNOUP+CinoNOUP+D16ssUP+(DLagUP-DLagUPFrgs)+
+DsusVOL+Cer.impPUP+Cer.impPNOUP-
(PcLUP+PcLINOUP+P inpLABNOUP+PinDNoLABNOUP+P L AsNOUP+Per impUP+
+PEF,|MPNOUP)

Una vez obtenidas estas magnitudes, se podria averiguar el precio minimo de la
UP (PminUP). Esta seria la cantidad minima de dinero que debe ser ofrecida por el
potencial adjudicatario para que la oferta sea tenida en consideracion, de lo contrario, se
debe declinar automéaticamente. Su calculo consistira en igualar RMnour Yy RMup de la
oferta ya que asi despejaremos el Pup, y éste sera lo minimo a ofrecer. Asi, la formula a

aplicar seria la siguiente:

40 ge adjunta en el Anexo 11, a efectos de una mejor comprension, dos tablas-resumen de la relacion de
los cobros y pagos en ambos casos.

41 se indicara expresamente aquellos calculos en los que las tasas difieran por encontrarnos ante hipdtesis
distintas.
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PminUP=RMnoup - RMuyp

También somos capaces ya de definir la “Tasa de Retorno de la Masa Pasiva”:

En el caso 1, se calculard mediante la aplicacion de esta formula:

TRMPNour=RMnour/MP

Esta division representa el dinero que “entra” efectivamente en el concurso
respecto del total de la deuda de este. Por tanto, su significado es la cantidad de deuda
que previsiblemente va a quedar satisfecha con los cobros obtenidos por el concurso.

Por ello, dividimos el RM entre la Masa Pasiva total (MP*2).

En el caso 2, se calculard mediante la aplicacion de esta formula:

TRMPur=RMup/ [MP-DrcssUP-(DiagUP-DiagUPrcs)-DsusVOL]

El divisor en este caso responde al total de la MP, una vez sustraidas las
cantidades que van a satisfacerse fuera del concurso (DtessUP, DLasUP, DiagUPrgs Y
DsusVOL), en cuanto sean aceptadas por el adquirente y por los acreedores, segun el
caso. De esta manera, el significado es el mismo: la cantidad de deuda (que prosigue
dentro del procedimiento concursal) que se satisfara con el resultado de la enajenacion,

quitando las deudas a las que hace frente el adjudicatario fuera del concurso.

Habida cuenta de la existencia de estas dos tasas de retorno, se puede contrastar

entonces si estas cumplen o no las dos Gnicas condiciones para la adjudicacion®®:

PminUP < Pyp
TRMPnour < TRMPup

42 Esta se entiende conformada por los pasivos a los que se debe hacer frente por parte de la concursada,
ademas de la retribucion de la AC (crédito contra la masa).

43 Esta puntualizacién sera matizada en el siguiente apartado del presente trabajo, pues como veremos, en
algunas ocasiones pueden aparecer otras condiciones de adjudicacion que deben ser cumplidas para la
enajenacion de la UP. Véase apartado VII, subapartado 5. Tasa de Retorno Absoluta de la Masa Pasiva,
de este trabajo.
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A este respecto cabe la realizacion de ciertas puntualizaciones:

En primer lugar, si el PmnUP es menor que el Pup se podra valorar la
adjudicacion. En caso contrario no, ya que supondria “malvender” la UP y generar o

bien 0 beneficios al concurso, 0 aumentar sus gastos.

Para seguir, siempre que se cumpla la segunda condicion, procedera la
adjudicacion directa de la UP a la mejor oferta recibida. En otras palabras, a la TRMPup
mayor. En consecuencia, se deberan comparar paralelamente todas las ofertas recibidas
de los diferentes potenciales adjudicatarios, sobre los mismos activos o la combinacion
mas favorecedora para su enajenacion, en los dos casos para adjudicar la UP a la que
obtenga la mayor tasa de retorno. Pero, si se diera el caso de que la TRMPnoupr fuera
mayor que la TRMPup, no siempre significara que siempre vaya a producirse la

adjudicacion de manera individual de los activos*.

Finalmente, como se infiere de lo ya explicado, en ningln caso cabe realizar los
calculos (en caso de no adjudicacion y de adjudicacién), de manera sucesiva, ya que
entonces el método careceria de todo sentido al no poder llevar a cabo las
comparaciones necesarias de cara a tomar una decision. De hecho, una de las
caracteristicas de este es la alta comparabilidad en tiempo real de todas las ofertas, en

todos los casos posibles.
7.5. Tasa de Retorno Absoluta de la Masa Pasiva.

Pueden darse casos en los que la segunda condicion necesaria para la
adjudicacion como UP no concurra. En ese supuesto, los analisis numéricos no cesan y
entra en juego la valoracion discrecional del juez del concurso. En aras a facilitar una
informacion util con vistas a la toma de decisiones, la AC debera calcula la “Tasa de
Retorno Absoluta de la Masa Pasiva*” (TRassMPup). La formula que se usara sera la

expuesta a continuacion*®:

44 Primero habra que hallar la TRagsMPup, y comparar con la TRMPnoup ¥ la TRMPyp para tomar una
decision. Véase apartado VII. En concreto, subapartado 5. Tasa de Retorno Absoluta de la Masa Pasiva,
de este trabajo.

4 Decir a este respecto que, en el caso practico, se ha hallado en cada una de las distintas ofertas, ya que
de esta manera, se halla con certeza el total de deuda satisfecha tanto dentro como fuera del concurso.

46 Aclarar una vez mas que la notacién empleada en este trabajo corresponde integramente con la del

Método AC-IN. Con esta uniformidad en la denominacion de las variables se quiere conseguir una mayor
claridad expositiva.
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TRassMPup= (RMup + D1essUP+ (DLagUP-DLagUPFgs)+DsugVOL)/MP

Mediante el uso de esta formula se quiere hallar el importe de la deuda que
efectivamente los acreedores concursales van a ver satisfecha, tanto dentro como fuera
del procedimiento porque, en puridad, ese es el fin del concurso. Este se logra
afiadiendo al RM, en el caso de adjudicacion de la UP#', todas aquellas deudas que el
método presume que van a satisfacerse por el adquiriente de esta Ultima fuera del
concurso (DtessUP, DLagUP, DiagUPrcs y DsugVOL). Acto seguido, se debe dividir

esa magnitud por el total de MP del procedimiento concursal.

Para que sea adjudicada como UP y no cada activo de manera individual, se

debera cumplir esta condicion:
TRassMPup > TRMPnoup > TRMPyp

Serd el juez del concurso quien decidira qué tutela mejor los intereses del
concurso. Se debera sopesar: o bien, no adjudicar la UP a la luz de los célculos iniciales
y que todas las partes cobren por igual o, por el contrario; romper el principio de par
conditio creditorum® y que algunos acreedores puedan salir beneficiados de esta
adjudicacion, ya que cobraran de manera externa al concurso, en detrimento de aquellos
cuyos créditos no gocen de esa ventaja. Se debe valorar el hecho de que con la primera
opcidn se permite conservar la actividad de la empresa y al menos, a una parte de sus
trabajadores, que es uno de los fines de la LC y por los que este régimen de enajenacion

de la UP fue especialmente regulado.

Ademas, el lector se puede preguntar en qué momento procesal se toma esta
decision judicial, si en el auto de autorizacion de la adjudicacion o al final de todo el

procedimiento. En el primer caso, éste puede ser recurrido en reposicion en virtud del

47 se calcula slo respecto del caso 2 (adjudicacion de la UP) pues querremos saber si se recupera mas
deuda en este supuesto, donde hay deudas que se cobran fuera del concurso, que en el caso de la
adjudicacion que no sea como UP, donde no se satisface ningtn crédito fuera del procedimiento. Por
tanto, no tendria sentido calcular TRassMPnoup, ya que esas cantidades que se afiaden serian 0.

8 E| principio de “par conditio creditorum”, como exponen Jiménez Sanchez y Diaz Moreno (2016) en
“Lecciones de derecho mercantil” (pp. 677 y ss.); en el ambito concursal, hace referencia al hecho de que
tiene que reinar la igualdad de trato entre todos los acreedores de la misma clase. Este, junto al principio
de universalidad llevan a una comunidad de pérdidas. Este altimo significa que se tienen que integrar en
el proceso todos los créditos, derechos y activos del concursado para proceder al reparto equitativo y
segln dicta la LC.
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art. 148.2 LC, si estamos en fase de liquidacion. EI método AC-IN, estipula ese
momento (si en el autor o al final del procedimiento) en las condiciones de
adjudicacion, con vistas a favorecer la transparencia y el ofrecimiento de un mayor
precio al tener una informacién mas clara y asumir menores riesgos, ya que la
interposicion de un recurso en determinado momento del proceso, puede demorar la
adjudicacion, lo que podria conllevar que decaiga el interés del adquirente, ligado a la

oferta de un menor precio y por ende, una menor rentabilidad final.
VI11. Caso préctico de valoracion mediante el método AC-IN.

De cara a facilitar la comprension de la aplicacion del método y algunas de sus
implicaciones, se ha creado un supuesto, inspirado en distintos concursos reales*®, para

crear diferentes situaciones en las que puede servir de aplicacion.
8.1. Contextualizacion de ARSOEVE S.A.

La empresa ARSOEVE S.A, con sede en Madrid, fue declarada en concurso de
acreedores a instancia de ESPELI S.A, una de las empresas con las que mantenia una
relacién comercial. El concurso lo esta gestionando el Juzgado de lo Mercantil n°1 de
Madrid. La compafiia Ileva 9 meses inmersa en dicho procedimiento concursal. Esta se
dedica a producir cremalleras, para venderlas a otras empresas del sector textil y para
usarlas en su propia fabricacion de distintas prendas de ropa. Por ello, hay dos ramas de
actividad en ARSOEVE S.A muy diferenciadas: “Corte y Confeccion” y “Cremalleras”.
Aunque haya sido declarada en concurso, la actividad no ha cesado, si bien, es la AC
quien sigue administrando la masa activa y no su méaximo responsable. No ha entrado
financiacion externa nueva a la empresa. La AC determina que tanto en fase comin

como en liquidacion usara el método de adjudicacion AC-IN.

Actualmente, cuenta con estos activos y pasivos:

49 | os diferentes concursos usados para dotar de realismo a este caso practico son: el procedimiento
concursal 250/2016, declarado el 21 de junio de 2016 ante el Juzgado Mercantil n°1 de Madrid de
Proyecto Arso, S.A. El procedimiento concursal n® 448/2013, ante el Juzgado Mercantil n°2 de Barcelona,
declarado el 6 de junio de 2013 de Esteve Aguilera, S.A.U. Y el procedimiento concursal 968/2009,
declarado el 26 de febrero de 2010 ante el Juzgado Mercantil n°4 de Barcelona de Cremalleras Rubi, S.A.
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MASA ACTIVA CORTE Y CONFECCION | CREMALLERAS TOTAL

ACTIVO NO CORRIENTE 125.850,00 € 57.650,00 € 183.500.,00 €
Propiedad Industrial (marcas) 10.000.00 € $.000.00 € 18.000,00 €
Inmovilizade Material 66_ 850,00 € 2865000 € 95 500,00 €
MNagquinaria 3605000 € 15 450,00 € 5150000 €
Mobihario 23 450,00 € 10.050,00 € 3350000 €
Equipos proceso informstico 3.150.00 € 1.350,00 € 4 500,00 €
Elementos de transporte 4 200,00 € 1.800.00 € 6.000,00 €
Inversiones Financieras a L/P 49 000,00 € 2100000 € 70.000,00 €
Fianras constituidas (Contratos Alquiler) 49 000,00 € 21.000.00 € 70.000,00 €

ACTIVOS CORRIENTES 126.000,00 € 85.350,00 € 244 500,00 €
Eaistencias 44 000,00 € 3600000 € 2000000 €
Efective v otros actives liquidos 4000000 € 25.050,00 € 8350000 €
Tesoreria 42 000,00 € 24 300,00 € B1.000,00 €

TOTAL ACTIVO

251.850,00 €

143.000,00 €

428.000,00 €

Tabla 8.1: Activos de ARSOEVE S.A segun rama de negocio. Fuente

elaboracion propia.

Proveedores
Personal/S8
Hacienda Piblica

Entidades de crédito
Provisiones por prest. Pers

97.000,00 €
203.000,00 €

4.500.,00 €
130.500.00 €
15.000.00 €

Tabla 8.2: Pasivos de ARSOEVE S.A. Fuente: elaboracién propia.

Ademas, al ser una empresa con diversas funciones, cuenta con 29 trabajadores,

organizados como se expone en siguiente tabla:

PLANTILLA DE TRABAJADORES

AREAS CORTE Y CONFECCION [ CREMALLERAS| TGSS POR TRAB.|Coste de indemnizacion
Administracion 1 5.000,00 € 14.000,00 €
Area Técnica 3 2 22.500,00 € 35.000,00 €
IT 1 1 5.000,00€ 14.000,00 €
Disefio 3 1 18.000.00 € 28.000.00 €
Produccion 3 6 40.500,00 € 63.000,00 €
Logistica 2 3 22.500,00 € 35.000,00 €
Marketing 1 1 5.000,00€ 14.000,00 €
TOTAL 14 15 130.500.00 € 203.000,00 €

Tabla 8.3: Plantilla de trabajadores de ARSOEVE S.A. Fuente: elaboracién propia.

Ademas, se desglosan las deudas con la SS. De cara a reducir la complejidad del

supuesto objeto de estudio, se ha prorrateado entre todos los trabajadores el total tanto




de la deuda laboral como la de la SS*°. Asi las cosas, se ha establecido en 4.500€ por

trabajador. Y el coste de una indemnizacion por despido por causa objetiva del

trabajador en 7.000€, que se necesitara para los calculos posteriores.

Cabe decir que nos encontramos en la fase de liquidacion por resultar imposible

Ilegar a un convenio con los acreedores. Por ello, se procedié a la apertura de dicha fase

mediante auto dictado por el Juez competente. Y ya se ha realizado la clasificacion de

los diferentes créditos, segun la lista definitiva de acreedores de ARSOEVE S.A. (art.

86.1y 89 LC):

Entidades de crédito 07.000,00 €
Con hipoteca mobiliaria(art. 135.2 LC) 51.500.00 € | Cdto. Priv. Especial 51.500.00 €
Resto no abarcado por hipoteca (art. 155.2 LC) 32.750,00 € | Cdto. Ordinario 32.75000 €
Intereses de demora (art. 92.3° LC) 12.750,00 € |Cdto. Subordinado 12.750,00 €
Créditos laborales 333.500,00 €
Ultimos 30 dias §2.700,00 € |Cdto. Contra la Masa 82.700.00 €
Salarios e indemniz (art. 91.1 LC) 64.300,00 € | Cdto. Priv. Especial 6430000 €
Crédito refaccionario (art. $0.1.3° LC) 56.000,00 € | Cdto. Priv. Especial 56.000,00 €
Cdtos concursales 88 (art. 91.4 LC) 60.000,00 € |Cdto. Priv. Especial (30%)|  60.000,00 €
Cdtos concursales S5 (art. 1.4 LC) 60.000,00 € |Cdto. Priv. General (50%) 60.000,00 €
Recargos e intereses 55 concursales (art. 92.3°LC) 10.500.00 € |Cdto. Subordinado 10.500,00 €
Proveedores 4.500,00 €
ESPELT S.A (insta el concurso, art. 91.7°LC) 2.000,00 € [Cdto. Priv. General (50%) 1.000,00 €
ESPELI S A (art. 91.7°LC) - Cdto. Ordinario(50%) 1.000.00 €
Otros (art. 89.3 LC) 2.500,00 € |Cdto. Ordinario 250000 €
Hacienda Piblica 15.000,00 €
Deuda con H. Publica (art. 91.4°LC) 12.000,00 € |Cdto. Priv. General (50%) 6.000,00 €
Deuda con H. Piblica (art. 91.4° LC) - Cdto. Ordinario (50%) 6.000,00 €
1 de demora v rec. concursales (art. 92.3° LC) 3.000,00 € |Cdto. Subordinado 3.00000€
TOTAL 450.000,00 € 450.000,00 €

Tabla 8.4: Distintos créditos de la empresa ARSOEVE S.A. Fuente: elaboracién propia.

A respecto de esta tabla hay que realizar ciertas apreciaciones:

1. Sobre el conjunto de la maquinaria de cada una de las ramas del negocio, hay

gravadas sendas hipotecas hasta un valor de 51.500€, a dia de hoy. Hay 32.750€

no cubiertos por dicha garantia.

2. Los intereses de demora son calculados con i=29% y han sido actualizados al dia

correspondiente.

3. El crédito refaccionario supone que el 60% de las existencias totales de
ARSOEVE S.A. pertenecen a los trabajadores ex art. 90.1. 3° LC.

%0 No obstante, debe ser consciente el lector de que las cuantias seran diferentes dependiendo del puesto
de trabajo, de la antigiiedad, entre otros muchos factores.
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4. ESPELI S.A. es el acreedor que insta el concurso. Entonces, a la luz del art. 91
LC, la mitad de su crédito debe ser catalogado con la condicion de “Privilegio
General.”

Por otra parte, la AC lleva trabajando 9 meses en este procedimiento concursal.
Por ello, sus honorarios, establecidos a la luz del RD 1860/2004, de 6 de septiembre,
por el que se establece el arancel de derechos de los administradores concursales (RD
en adelante) ascienden a 9843,75€. Para su calculo, asumimos que no concurre ninguna
de las causas de complejidad (art. 6 RD). Ademas, se fija en un 25% el aumento de los
honorarios (art. 4.2 RD) por administracion de la masa activa. Asi, el calculo final,
segun el art. 4 RD y teniendo en cuenta las puntualizaciones realizadas, es el siguiente:
5625+ (562,5%6) + (281,25*3) = 9843,75€. Y este cargo se tiene que catalogar segun el

art. 176. bis. 2. 5° LC como crédito contra la masa®’.

La prelacion de créditos, a la luz de todo lo ya expuesto, se presenta en la

siguiente tabla®:

51 Catalogarlo de esta manera ha sido una cuestion nada exenta de critica. Sin embargo, a la luz de la
STS, Sala 1°, de 8 de junio de 2016 (n° 390/2016), basandose en el caracter de “imprescindible” del
trabajo de la AC a la hora de tramitar un concurso, despejaba las dudas sobre su naturaleza.

52 Suponemos en nuestro ejemplo tanto que los acreedores o bien no tienen derecho de ejecucién
separada, o bien han accedido a que se pueda transmitir la UP con todas sus consecuencias. Como que los
bienes se van a transmitir con subsistencia de la garantia. Asi, lo mas usual es que entonces se nove el
pacto sobre la devolucion de la deuda asociada a la garantia con el nuevo adjudicatario. Si fuera sin
subsistencia de la garantia, la AC deberia pagar al acreedor con la parte proporcional del precio obtenido
al comparar el valor del bien garantizado y el valor de la UP. Para mas informacion, véase: DOMENECH
ORTI, X. (2016, pp 48-53.)

41



ORDEN DE PAGO (Art. 154 v ss LC)

Ultimeos 30 dias 82.700.00 €

Honorarios de la Administracion Concursal (art. 4 ED 1860/2004) 984375 €
C. Priv. Especial (art. 20 L.C) 107.500,00 €

Con hipoteca mobiliaria(art. 1552 LC) 51.500,00 €

Crédito refaccionario (art. 20.1.3° LC) 56.000,00 €

Salarios e indemmniz (art. 91.1 LC) 64.300,00 €
Cdtos concursales S8 (art. 91.4 LC) 60.000,00 €
Hacienda Publica 6.000,00 €

ESPELI 5.A 1.000,00 €

Resto no abarcado por hipoteca (art. 155.2 LC) 32.750.00 €
Cdtos concursales S8 (art. 91.4 LC) 60.000,00 €
ESPELI S A 1.000,00 €

Otros proveedores 2.500.00 €

Hacienda Publica 6.000,00 €

TOTAL

390.000,00 €

Tabla 8.5: Prelacion de créditos de la empresa ARSOEVE S.A. Fuente: elaboracién propia.
8.2. Valoracion de ofertas.

En primer lugar, se procedid a darle difusion de diferentes maneras: en el tablon
del juzgado madrilefio, en la web del AC-IN, en un peridédico muy conocido de tirada
nacional y en la web de la Camara de Comercio madrilefia. Asimismo, se abri6 un plazo
de 15 dias para realizar ofertas por la web AC-IN de estas UPs. En ella, se adjuntaron
una serie de requisitos que los potenciales adjudicatarios debian cumplir: identificacion
suficiente, la realizacion de un depdsito, etc. Tras ese periodo, s6lo tres empresas:
RUBX S.A, ORZAS S.L. y ORXS S.L. cumplieron todos sus requisitos, por ende, se
pasd a valorar las ofertas recibidas mediante el método AC-IN®? para establecer cual era

la mejor®,

53 para ello, se ha procedido a seguir las férmulas presentadas en el apartado anterior.

5 En estas valoraciones, no se ha tenido en cuenta el efecto impositivo ya que para el propésito del
estudio supone aumentar su dificultad de manera innecesaria a los efectos que aqui interesa.
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8.2.1. Valoracion individualizada.
8.2.1.1. Valoracién de RUBX S.A.

El objetivo de la compafiia es integrarse verticalmente para atras pues también se
dedica al sector de la moda, y ARSOEVE S.A. es reputada por la buena calidad en sus
cremalleras. Por ello, ofrecid por todo el negocio de fabricacion de cremalleras,

incluidos los 15 trabajadores, la suma de 190.000€. Esta ha sido la evaluacion

(CASO 1: NO ADJUDICACION DE UP.

T R oo Cois " prcor |
CyT 143.000.00 € P T 400.00€ P 190.000.00 € P UP 400.00 €
CepT - € Pnp1ae 105.000.00 € CNOUP - €| PNOUP - £
ConT 67.500.00 € Provorae - CypNOUP - €| PpprasNOUP 98.000.00 €

CernpT - € RraeT - CopNOUP - € | PomnorLagNOUP - £
PernpT - DrgssUP 67.500,00€ | Pp,sNOUP 63.000.00 €
DpapUP 103.000.00 € PernpUP - €
Rdo. para la masa (RMygys) ‘ 105.100.00 € (DragUPres) 24.000,00 € | Pgz o UPNOUP €
Tasa de Retorno de la Masa Pasiva (TRMPyqp)|  23.36% DergVOL - £ - £
CernpUP - £ - €
Cer npNOUP - £ €

225.100,00 €

efectuada:

Tabla 8.6: Resultados de la valoracion de RUBX S.A con el método AC-IN. Fuente: elaboracion propia.

Apuntar que, en todos los supuestos de valoracion, se establece como hipotesis
que el FOGASA asume el méximo de deuda de los trabajadores (DLasUPrgs) que van a
conformar la UP. En el caso de que los trabajadores no se circunscriban a la UP, el
concurso deba realizar un pago en concepto de indemnizacién por la extincion del

contrato laboral.

A la luz de estas cifras, aparte de obtener el RM y las TRMP en cada caso, hay

unas condiciones del modelo que deben ser comprobadas®:

El precio minimo (Pmin) es de 120.000€, por tanto, es viable adjudicarla ya que el
Pup es mayor. Y se cumple asimismo la condicion de TRMPnoup < TRMPup.

%5 véase apartado VII. En concreto, subapartado 4. Bases de calculo, de este trabajo.
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8.2.1.2. Valoracion de ARZAS S.L.

En este caso, la empresa ha ofrecido 200.000€ por todo el ANC de ARSOEVE
S.A. y la plantilla de “Corte y Confeccién”, conformada por 14 trabajadores. Con estos
elementos, es posible obtener rendimientos de manera independiente al resto del

negocio.

Estos son los resultados de la evaluacion efectuada:

(CASO 1: NO ADJUDICACION DE UP.
COBROS | CUANTIA PAGOS CUANTIA

T 183.500,00 € PuT 400,00 € P 200.000.00 € P UP 40000€
CopT - £ Prpraz 105.000,00 € CLNOUP - €| P NOUP - £
CppT 63.000,00 € Prporae - CypNOUP €| PpprasNOUP 98.000.00€
Ceenel - £ RegeT - CppNOUP € | PooorasNOUP
Peenol - DrggsUP 03.00000€ | PpyeNOUP 67.500.00 €
Dy ysUP 98.00000€ | PerpplP - £
Rdo. para la masa (RMygqz) | 141.100.00 € (DLugUPreg | 2240000€ | Pep n g UPNOUP - £
Tasa de Retorno de la Masa Pasiva (TRMPyqyp|  3136% DeypVOL - €
CeppgUP - £
CgzppNOUP - £

Tabla 8.7: Resultados de la valoracion de ARZAS S.L. con el AC-IN. Fuente: elaboracidn propia.

Ademas, el Pmin es de 87.000€. Por tanto, el Pup es superior. Y se cumple la
condicion de adjudicacién (TRMPnour < TRMPup). Por tanto, cumple las condiciones

para que se adjudique como UP.
8.2.1.3. Valoracion de ORXS S.L.

Esta empresa quiere poner en marcha un pequefio taller de confeccion de
prendas y ya cuenta con las materias primas. Ve en el concurso de ARSOEVE S.A la
adquisicion de casi un negocio, ya que solo necesitaria una pequefia adquisicion para
ponerlo en funcionamiento. Para ello, quiere adquirir el transporte de la concursada, las
existencias de cremalleras y la plantilla de disefio, produccion y administracion de
ARSOEVE S.A. para empezar a operar en un local acondicionado a tales efectos, lo que

supone 15 trabajadores. Ofrece por todo ello 43.000 €. Este ha sido el resultado de la
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valoracion:

CAS0 1: NO ADJUDICACION DE UP.
comon| et pios e Cono | et s et

CyT 42.00000 € PuT 40000 € P 43.000,00 € P, UP 40000 €
CypT 67.500,00 € Popras - CyNOUP - €| P NOUP - €
CopT ProxoLas - CypNOUP - €| PppLasNOUP 98.000,00 €
CeznpT - € ReasT - CopNOUP - €| PomworasNOUP - €
Peropl - DressUP 67.500,00€ | Pp,gNOUP 63.000,00 €
DpsUP 49.000,00 € PernpUP - €
Rdo. para la masa (RMyqpp) ‘ 109.100,00 € (DrapUPsqs 24.000,00 € | Pgp n,zUPNOUP - €

Tasa de Retorno de la Masa Pasiva (TRMPyqpp)  2424% D VOL - £

CarngUP - €

CegrneNOUP - €

6.18%

Tabla 8.8: Resultados de la valoracién de ORXS S.L. con el método AC-IN. Fuente: elaboracion propia.
En esta ocasion, el Pmin es de 87.000€>°. Y tampoco se cumple la 22 condicion de
adjudicacion. Por ello, antes de tomar una decision, se debe calcular la TRassMPup. En
esta ocasion, el resultado es de 25,47%. Por ello, el Juez podria sopesar la opcién de
adjudicacion como UP en vez de proceder a la venta individualizada -caso 1- pues

asumiria 15 trabajadores.
8.2.2. Valoracion conjunta de ofertas.

A la luz de los resultados anteriores, la AC pensé en la posibilidad de valorar las
ofertas de manera conjunta para ver si asi se obtenia una mayor rentabilidad®’. Ademas,
las ofertas sOlo tenian algunos activos en comin y se pensé en modificar las
condiciones para que tuvieran encaje con las preferencias de los potenciales
adjudicatarios y asi, maximizar la rentabilidad en la subasta. A efectos del caso practico,
suponemos que los ofertantes las aceptaron, si bien, esta situacion produjo variaciones

en el precio.

5 gj ya no se cumple la 1° condicion de adjudicacion, la AC no deberia seguir planteandose el andlisis en
términos de tasas ya que no es rentable para el concurso. No obstante, se prosigue con su andlisis para
mostrar por qué no seria eficiente adjudicar la UP a ORXS S.L.

SEnla préctica, si bien no seria descabellado plantearlo, debido a la libertad de delimitacion del
perimetro; lo cierto es que las condiciones tendrian que ser muy benévolas para ambos ofertantes. La
negociacion debe caer sobre activos que la empresa o la AC no consideren piedra angular de su oferta.
Todo ello requeriria de un gran poder de conciliacion, pero es una opcién que nunca deberia quedarse en
el tintero.
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8.2.2.1 Oferta de RUBX S.Ay ORXSS.L.

En este caso, se fijo que ORXS S.L. renunciaria a los trabajadores de
“Cremalleras” pero se quedaria las existencias y RUBX S.A. incorporaria todo lo

demas.

Por ello, el precio ofertado fue de 160.000€ por parte de RUBX S.A y de
15.000€ por parte de ORXS S.L. Asi, los resultados obtenidos son los presentados a

continuacion:

(CASO 1: NO ADJUDICACION DE UP.
COBROS | CUANTIA PAGOS CUANTIA

CyT 14720000 € P T 40000€ Pip 160.000,00 € P UP 40000€
CspT Proras 49.000,00 € C,NOUP 15.00000€ | P ;NOUP -
ConT 99.000,00 € ProxoLas - CepNOUP €| PppLyeNOUP 77.000,00€
CerneT RrasT 31.500,00€ CppNOUP 49.000,00 € | PpporasNOUP
PerppT - DirgssUP 67.50000€ | Pp,eNOUP 31.50000€
Dy UP 99.00000€ PernpUP - £
Rdo. para la masa (RMyqyg) | 165.300,00€ (DrsgUPsgs 35.20000 € | Pgg npUPNOUP - £
Tasa de Retorno de la Masa Pasiva (TRMPyqyz|  36.73% DggVOL - €
CernsUP - €
CernpNOUP - £

Tabla 8.9: Resultados de la valoracion conjunta de RUBX S.LA. y ORXS S.L. con el método AC-IN.
Fuente: elaboracion propia.

A efectos del calculo en el caso 2, aquello que se quedd ORXS S.L. no puede
per se constituir una UP. Por eso, se usan las variables de inoup para designar todo lo que
ORXS S.L. acepta adquirir en el caso de adjudicacion. El resto de las hipotesis hechas a
lo largo del caso si se mantienen. El Pminen este caso es de 151.500€. Si se cumplen las

condiciones para la adjudicacién como UP.
8.2.2.2. Oferta de ARZAS S.Ly ORXS S.L.

En esta situacidon, a ORXS S.L. se le adjudicaria el transporte, las existencias y 8
de los trabajadores de la rama de “Cremalleras” ya que estima que puede ser suficiente
para comenzar su actividad. El resto de los activos que figuraban en la oferta de

ARZAS S.L. le serian atribuidos a la misma.
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Ademas, en este caso se instaria la rescision del contrato de alquiler que
ostentaba ARSOEVE S.A., cuyo coste ascenderia a la mitad de la fianza por finalizar el
contrato anticipadamente (35.000€), que se circunscribirian al Pyp ofertado por ARZAS
S.L. El precio ofrecido por la tltima seria de 190.000€ y por ORXS S.L. de 19.000¢€.

Asi las cosas, estos son los resultados:

CASO 1: NO ADJUDICACION DE UP.
COBROS | CUANTIA PAGOS | CUANTIA

T 21850000 € PuT 40000 € Pis 190000008 [ PuUP 300,00 €
ConT - K Proris 4500000 € C NOUP 19000006 | P NOUP 100,00 €
CasT WONME | Panvera 3500000 € CopNOUP €| PoguuNOUP | 45000006
Copal - BpugT - K CopNOUP | 49.00000€ | Pogug sNOUP - €
Prag] . £ DipgssUP 3000008 | P, NOUP 3150000 €
Dy, UP 00000€ | PeppglP - €
Rdo. para la masa (RMyoqp) | 23 100,00€ (DyygUPrgs | 35.20000€ | Pp s UPNOUP - f
Tasa de Retorno de la Masa Pasiva (TRMPygep| 3200 Dy VOL . €
CernglP - K
Cpp s NOUP, . €

Tabla 8.10: Resultados de la valoracion conjunta de ARZAS S.L. y ORXS S.L. con el método AC-IN.
Fuente: elaboracidn propia.

El Pmin es de 42.200€. Por tanto, ambas condiciones de adjudicacion se cumplen.
8.2.2.3. Oferta de RUBX S. Ay ARZAS S.L.

En este caso, la primera se quedaria con todo el ANC menos el correspondiente
a la rama de “Cremalleras” pero con el mobiliario, transportes y la plantilla de “Corte y
Confeccion”. RUBX S.A se quedara con todo lo demas por lo que presento la oferta
inicial. Ademas, como en el caso anterior, se instaria la rescision del contrato de alquiler
que ostentaba ARSOEVE S.A, que costaria la mitad de la fianza por ser terminacion
anticipada (35.000€). El precio ofertado por ARZAS S.L es de 190.000€ y el de RUBX

S.L es de 110.000€. Se exponen a continuacion los resultados de la valoracion:
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CASO 1: NO ADJUDICACION DE UP.

G e SConos T Ctaia " prcos | cen
T 268.830.00 € PeT 400,00 € Puwo 300.000,00 € P UP 400,00 €
CgpT 130.500.,00 € Pnpras - € CNOUP - £ P NOUP - €
CppT - £ PoopovoLas 60.000,00 € CepNOUP - €| PpprapNOUP - £

CerneT - € RpaeT - € CppNOUP - €| PyyonoLagNOUP 60.000,00 €

PepneT - € DressUP 130.500.00 € P ,zNOUP - €

Dy, UP PernpUP - £

Rdo. para la masa (RMygyp) ‘ 338.950.00 € (DrasUPres) 46.400.00 € | Pgp p,gUPNOUP - €
Tasa de Retorno de la Masa Pasiva (TRMPyopp|  75.32% D g VOL - £
CgpppUP - €
Cgpp,pNOUP - £

Tabla 8.11: Resultados de la valoracion conjunta de ARZAS S.L. y RUBX S.L. con el método AC-IN.
Fuente: elaboracion propia.

El Pmines de 77.550€. Por ello, ambas condiciones de adjudicacion se cumplen.
8.3. Resultados globales de la valoracion.

Se presenta para una mejor y mas sencilla comprensién, una tabla con los

resultados en cada uno de los casos y de las diferentes magnitudes halladas:

RESULTADOS 0.1:RUBX | O02:ARZAS | 0.3:0RXS |0.4:ARZAS+ORXY 0.5 RUBX+ORXS| 0.6: RUBX+ARZAS

Rdo.para a Masa 105100006 14110000¢| 109100006  234l0000€|  16530000€ 3895000€
Tasa de Retorno dela Masa Pasiva 23,36% 31,36% 2424% 52,02% 36,730 3%

Condicidn finica para la adjudicacidn TRUE TRUE FALSE TRUE TRUE TRUE
Tasa de Retorno Absoluta de la Masa Pasiva 83,02% 80.09% 2547% 73,98% 90 58% 111.24%
Condicidn finica para la adjudicacidn TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE

Tabla 8.12: Resultados finales de la valoracion de ofertas con el método AC-IN. Fuente: elaboracion
propia.

En todos los casos, menos en la Oferta 3 (ORXS S.L), se cumplen las dos
condiciones de adjudicacion. En la presentada por ORXS S.L. el Pmin era mayor que el

Pup, lo que supone que su adjudicacion como UP no sea rentable para el concurso.

Asi las cosas, se debera prestar a la mayor de las TRMPyp para seleccionar la
mejor oferta. Esto significara la realizacién mas rentable de los activos a fin de cubrir
las deudas de ARSOEVE S.A. También se han calculado todas las TRagsMPup para

observar que van en consonancia con los valores de las TRMPup.
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Segun estas cifras, el Juez deberia adjudicar lo pujado a la Oferta 6: RUBX S.A
y ARZAS S.L. Sin embargo, si estas empresas no aceptaran estas condiciones, deberia
adjudicarse a ARZAS S.L.

Debido a las implicaciones del uso de este modelo y la potencial ruptura de la
par conditio creditorum®®, creo importante afiadir otra analisis, que no se incluye en el

método, al analisis comparativo que deben llevar el Juez y la AC.

IX. Analisis de toma de decisiones en supuestos de discrecionalidad. Una

propuesta.
9.1. Planteamiento tedrico.

El objetivo de esta parte del analisis es proveer una herramienta que sirva para
tomar decisiones a los dos érganos que estan a cargo del concurso. A la AC, para el
momento en el que hay que proceder a la adjudicacion, y al Juez; en casos en que se
debe someter esta decision a su criterio pues, en ocasiones, puede encontrase en ese

trade-off ya comentado.

Estas situaciones en las que el juez debera decidir no son anémalas: casos en que
la deuda tanto laboral como con la SS supongan una parte relevante del total de deudas
puesto que unas se satisfacen dentro y otras fuera del concurso, o supuestos en que las
deudas con garantia real sean superiores a la valoracién del activo en cuestion y el de

las ofertas recibidas.

En este caso, se presenta para cada oferta qué créditos quedarian satisfechos y
cuales no en tres casos: pago de los créditos siguiendo el principio par conditio
creditorum, ruptura de este principio y en el caso de enajenacion individual. Ademas, se

halla qué parte de qué tipo de deuda quedaria satisfecha en cada uno de los 3 escenarios.

Para ello, es necesario tener en cuenta la cantidad de recursos total a efectos de
concurso. Por ende, la tasa para usar a efectos de realizar los calculos sera la

TRassMPup, menos en el escenario de la enajenacion individual. El lector debe ser

58 Recordar que la disyuntiva a la que se enfrenta el juez del concurso es: proceder a adjudicarla como UP
y evitar la destruccién de los puestos de trabajo y de la actividad de ARSOEVE S.A. aunque vaya a ser
mas beneficioso para algunos acreedores mas que para otros, o no adjudicarla y que cada acreedor
recupere por igual; respetando la clasificacion de su crédito.
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consciente también de que no solo se tienen que satisfacer los 450.000€ de pasivo en

este caso, sino también los honorarios de la AC, cuya cuantia se fija en 9843,75€.

Estas son las hipdtesis seguidas para calcular las magnitudes de cada

escenario®®:

1. En el caso de la ruptura del principio concursal: se tienen en cuenta que
las deudas a las que se somete el oferente seran satisfechas de manera
integra fuera del concurso. Por ello, primero se restan del total de la RM,
el pago de deudas de fuera del concurso y con el dinero restante, se
procederd al pago por orden de prelacion.

2. Si no hay ruptura del par conditio creditorum: se reparte el dinero del
concurso (RM) siguiendo la tabla que se ha presentado mas arriba®
conforme al art. 154 LC.

3. En la situacion de la enajenacion individual: se reparten todos los cobros
del concurso, por orden de prelacion del art. 154 LC.

Habiendo hallado esas cuantias, se ha agrupado cada tipo de crédito por la
naturaleza de la deuda: laboral (englobando la deuda laboral stricto sensu y las deudas
para con la TGSS), comercial, de deuda publica y financiera. Asi, de una manera visual
se puede contrastar qué porcentaje de cada tipo de deuda se satisface, segun el escenario
en que se esté, de cara a tomar una decision tanto de adjudicacion como de ruptura o no

de uno de los principios esenciales del Derecho Concursal.
9.2. Resultados obtenidos.

Debido a la extension del trabajo, se exponen aqui sélo los resultados obtenidos
para la mejor oferta individual (ARZAS S.L) y conjunta (RUBX S.A y ARZAS S.L)®.

Decir ademas que, si el lector deseara observar para cada una de las ofertas, el
desglose de pagos de los distintos créditos, debe acudir al Anexo IV: desglose de pagos

segun la clasificacion del crédito.

59 En todos los casos, la suposicion principal es que s6lo ha habido estas tres ofertas y ninguna
posibilidad de realizar los activos de otro modo.
60 \/¢ase tabla 8. Prelacion de créditos de la empresa ARSOEVE S.A. Fuente: elaboracion propia.

61 Sj se desean consultar los resultados de todas las ofertas, se dirige al lector al Anexo V de este trabajo:
porcentaje del total de cada tipo de deuda pagada en cada escenario del caso ARSOEVE S.A.
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Financiera 97.000,00 € 95.59750€ | 98.55% 69.18500€ | 7132% | S1.50000€| 53.09%
Laboral 333.500.00 € 300.59500€ | 90.13% 24990000€ | 7493% | 185.15625€| 5552%
Comercial 4.500,00 € 4.50000€ | 100.00% 2.89000€| 64.22% - €| 000%
Deuda Publica 15.00000 € 14.67000€ | 97.80% 9.24000€] 61,60% - €| 000%
AC 9.834375€ 9.84375€ | 100,00% 9.84375€ | 100,00% 9.843,75€ | 100,00%
TOTAL 450.000,00 € 400.905,00 € 400.905,00 € 246.500,00 €

Tabla 9.2.1: Resultados del pago de créditos por tipo de deuda segun la oferta de ARZAS S.L.
Fuente: elaboracion propia.

Financiera 97.000,00 € 97.00000€ | 100,00% 97.00000€ | 10000% | 8432583€| 86.93%
Laboral 333.500.00 € 299.10000€ ] 89.69% 299.10000€| 89.68% [ 288.662.50€| 86.56%
Comercial 450000 € 450000€ | 10000% 450000€ ] 100.00% 450000€ ] 100,00%
Deuda Piblica 15.000,00 € 15.00000€ ] 100,00% 15.00000€ ] 10000% | 12.01786€| 80.12%
AC 9.843.75€ 9.84375€ 100.00% 9.843.75€ 10000% 9.843.75€ 100.00%
TOTAL 450.000,00 € 42544375€ 42544375 € 39935000 €

Tabla 9.2.2: Resultados del pago de créditos por tipo de deuda segun la oferta de ARZAS S.L y
RUBXS.A. Fuente: elaboracion propia.

9.3. Implicaciones del modelo.

Se observa gque cuanto mayor es la diferencia entre el Pupy el Pwmin, mayor es la
TRMP en ambos casos. Es decir, se maximiza la rentabilidad de los activos a fin de
satisfacer las deudas®2. Por ende, se puede inferir que una de las maneras para mejorar el
sino del concurso pasa por facilitar todo aquello que tenga un efecto en el aumento del

Pup, pues cuanto mayor sea, mayores cobros genera al concurso.

Por otra parte, la altima afirmacion significard que hay que combatir la
depreciacidn de los activos para que se genere un mayor interés y por tanto, precio. Esto
pasa irremediablemente por intentar disminuir los plazos a lo largo del procedimiento, y

para ello, las nuevas tecnologias son una herramienta idonea.

Debido a
complementario que disminuya la demora del auto a dictar por el juez, aportando

lo afirmado mas arriba, se pretende afadir otro analisis
claridad numérica de cara a su decision final, a la vez que se minora el gasto del
concurso porque se debe pensar que a mayor duracion del concurso, mayores honorarios
a percibir por la AC. Y el hecho de contar con esa comparativa permite justificar dicha
decision en el caso de tener que romper la par conditio creditorum o no. El aumento de

certeza genera también un aumento de valor ofertado pues parece que el riesgo a asumir

62 Es por esto que pueden darse circunstancias en las que la deuda devuelta supere el 100%. Aparte,
puede suceder que ese exceso responda a que se han sufragado los gastos del concurso, que no se
incorporan en el balance del pasivo total.
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es menor. Por ejemplo, en este Ultimo caso, habria poca diferencia entre adjudicar la UP
a la valoracion conjunta y a la empresa ARZAS S.L., asi que si se hubieran mostrado
reticentes a aceptar las condiciones establecidas, la pérdida de valor del concurso no

seria tan acusada.

Al mismo tiempo, si se acude al Anexo V, se puede contrastar que si no se
cumplen las condiciones para la adjudicacion (oferta de ORXS S.L), el resultado del
concurso es nefasto hasta tal punto que la enajenacién individual aporta mas valor. Esto
es debido a que el Pmin constituye el umbral a partir del cual se empezara a obtener un

resultado positivo en el concurso, pues permitira satisfacer las deudas de la concursada.

También se ha comprobado que el hecho de que se deba hacer siempre frente a
las deudas para con la SS del art. 146 bis. LC puede suponer un factor determinante a la
hora de ofertar un precio determinado por una UP en particular. En este contexto de

insolvencia, se deberia poder dar la libertad de subrogarse o0 no en esas deudas a asumir.

X. Otras consideraciones respecto al proceso de adjudicacion de la unidad
productiva.

10.1. Garantias de transparencia y publicidad.

La mas importante en todo el proceso de transmision de una UP ha de ser la
transparencia del procedimiento, en todas las fases del concurso. Estrechamente
relacionada con ella, se encuentra la idea de publicidad. En partes anteriores del trabajo
se ha explicado como el método cumplia con éstas pero poco se ha expuesto acerca de
la necesidad de publicidad, que al final, resulta esencial porque cuantos méas oferentes,
mayores posibilidades de una mejor oferta para el concurso y consecucion de una mayor

rentabilidad de los activos.

El JMerc. n° 6 de Madrid de 27 de mayo de 2014, sostenia que para cumplir con
dicha garantia de publicidad, en fase comun, habia que publicar el auto de aprobacion
del plan en el tablon del Juzgado, en la pagina web de la AC, dar traslado a las partes
personadas de dicha informacion, publicarlo en un diario de perfil econdmico o
generalista a nivel nacional, entre otros modos; dando informacion acerca de la futura
apertura de periodo de recepcion de ofertas. Otras opciones guedan expuestas en el ya
mentado auto del concurso del Grupo Blanco: publicacién de intencidon de negociar la

venta de UPs en las paginas webs de cada una de las concursadas y en los TSJ de las
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CC.AA donde se tramite el concurso. Otra posibilidad era el contacto directo con

empresas del sector de cara a establecer una negociacion directa.

Finalmente apuntar en esta linea que, en fase de liquidacién, algunas propuestas
para cumplir con la mentada garantia podian ser®3: publicar el plan de liquidacion en el
Juzgado donde se tramite el concurso, en el Departamento de Industria de la CC. AA en

la que tiene lugar, en las distintas paginas web de la AC, etc.

En otro orden de cosas, ligadas a la transparencia y a la publicidad deseadas,
pueden aparecer conductas poco deseables como bien apunta Ruiz de Lara (2016, p.9).
Como se ha visto, se ha de dar a conocer informacion técnica relativa a la concursada
con cierto grado de detalle y fruto de ello, que la competencia se persone para extraer la
informacién que necesite, por ejemplo por el know-how o la organizacion de la
compafiia, sin un interés en la adquisicion. Esto fue lo que pas6 en el marco del
concurso del Grupo Marco Aldany. Se constat6 por el JMerc., n°6 de Madrid del 30 de
abril de 2013 la existencia de un conflicto de intereses ya que la entidad concursada
habia formulado alegaciones relativas a la personacion de la competencia en el

procedimiento.

Resolvié el Tribunal equilibrando la informacion dada con la proteccion de los
intangibles de la concursada, proveyendo esa informacion gradualmente conforme
avanzaba el proceso. Asi, se fomentaba la participacion de los interesados sin reducir el
valor a obtener y perjudicar a los acreedores. Es esta misma forma de facilitar

informacion la usada en el método AC-IN.

Cabe decir, ligado con las garantias de confidencialidad, que en el seno de este
método, como menciona Domenech Orti (2015, pp. 309 y 310), para que una persona
interesada pueda revisar la informacion de la concursada, debe firmar al hacerse usuaria
de la plataforma, un contrato de adhesion que obliga al no uso de la documentacién en
beneficio de ese interesado si no resulta ser el adjudicatario final. También se menciona
la posibilidad de establecer una suerte de clausulas penales para disuadir del mal uso de

esta informacion por parte de potenciales adquirentes.

63 |_a informacion pertenece al Concurso Voluntario (N°448/2013) de Esteve Aguilera, S.A.U. Tramitado
por el Juzgado Mercantil n°2 de Barcelona en el Concurso Voluntario (N°448/2013) de Esteve Aguilera,
S.A.U.
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10.2. Incumplimiento y resolucion de la compraventa.

Si se actla en ejecucion de un plan de liquidacién aprobado por auto firme o si,
a falta del mismo, se lleva ha llevado cabo en aplicacion estricta del art. 149.1. 1° LC,
las consecuencias procesales son distintas. En el primer caso, sélo cabra el recurso de
reposicion ya que la ley no lo prohibe. En este sentido, el auto de la AP de Barcelona n°
15, de 13 de diciembre de 2012, que asi lo sostiene y establece que via art. 197.2 LC,
puede haber lugar a dicho recurso en el plazo de 5 dias ante el mismo juez. Debe
puntualizarse que esto ultimo s6lo cabe en fase comin, pues en liquidacion se ha tenido
la oportunidad de recurrir el auto que aprueba el plan de liquidacién (art. 148.2 LC). En
el segundo caso, no cabra recurso alguno pues se establece ex lege como se debe operar

en cuanto a la compraventa de UPs.

Por otra parte, sefiala Doménech Orti (2015, p.301) que, si no se hace efectivo el
pago del precio en el plazo otorgado, la AC debe solicitar al Juez la revocacion de la
oferta y la adjudicacién a la segunda mejor oferta o prorrogar por un mes el plazo para

presentar ofertas en caso de que la primera fuera la Unica empresa interesada.
XI. Conclusiones.

Como se ha comprobado a lo largo del trabajo, no se puede entender la cuestion
de la valoracién de UPs sin un estudio que englobe el Derecho y la Economia. De
ambos depende, en cierta medida, los resultados tanto de la delimitacién como de la
valoracion y consecucion de la méxima rentabilidad posible de los activos de la

concursada.

Por otra parte, queda patente que, tanto el vaivén normativo que ha
experimentado la LC como la falta de desarrollo de la fase de liquidacion, unido al
lejano posicionamiento de nuestra Ley de lo que permite la normativa europea en lo que
a la asuncion de ciertas deudas se refiere; no conllevan sino a la demora, a la duda, asi
como a la posibilidad de un recurso. Todo ello genera una clara consecuencia: la
disminucion de la eficacia y eficiencia en la gestion del procedimiento concursal y por
ende, una merma de los recursos disponibles para atender las deudas. Se sostiene a lo
largo del trabajo que el efecto deberia ser el contrario: se deberia perseguir la oferta de
un mayor Pup, paralelamente a unos menores gastos de gestion del concurso, pues estos

son créditos contra la masa.
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Todo lo afirmado en el parrafo anterior guarda una estrecha relacion con la
siguiente conclusion: es necesaria una apuesta por la flexibilidad, tanto al definir qué es
una UP (pues las distintas formas en las que se puede generar efectivo escapan en
ciertos aspectos a lo previsto por el legislador) como al identificar las distintas UPs, que
pueden coexistir en el seno de la empresa concursada. En su conjunto, esto maximiza la
utilidad del concurso pues se permite la adaptacion a las exigencias de quien puja por
ellas y asi, se posibilita la obtencién de un precio mayor, suscita un mayor interés y la

generacion de mayores “cobros” en el procedimiento.

Por otra parte, se ha mostrado como el método AC-IN cumple con las garantias
de publicidad, transparencia y confidencialidad exigidas por la LC. Ademas, reporta
eficiencia al procedimiento concursal, tanto al comparar la venta de activos por
separado con la misma en forma de unidad, como de cara a reducir el tiempo de
demora. Esta afirmacion viene a enfatizar en la importancia a la hora de delinear una
UP, con vistas a una adecuada valoracion y la consecucion de una mayor rentabilidad de

los activos.

Asimismo, queda claro que las subastas electronicas aportan innumerables
ventajas al concurso: se consigue una mayor difusion, transparencia, accesibilidad,
menores gastos, etc. Al mismo tiempo, se ofertan més posibilidades al potencial
adjudicatario, lo que supone un ahorro de tiempo, que como se ha expuesto, es esencial

para asegurar el buen fin de un concurso y no comprometer recursos per se ya escasos.

Finalmente, se debe apuntar que, en el marco de este trabajo, se ha abordado el
trade-off al que puede enfrentarse el juez del concurso que supone la ruptura del
principio par conditio creditorum. Este deberia estar presente siempre, aunque bien es
cierto que debido a la rapidez con la que evoluciona el mundo empresarial, se tendria
que dotar de un mayor margen de maniobra a este procedimiento. Obviamente, la
premura con la que cambia la realidad es mucho mayor que las modificaciones que
puede llevar a cabo la Ley. Y la inmediatez, junto con la claridad, suponen un mayor
valor para el concurso pues evita dudas y demoras. Para combatir este Gltimo, se ha
sugerido el uso de otra andlisis complementario, al objeto de facilitar la toma de

decisiones si el juez se encuentra ante el trade-off ya descrito.

Por todo ello, resta decir que asistimos a un periodo de cambio, a una velocidad

sin precedentes, donde las nuevas tecnologias han irrumpido con fuerza para quedarse y
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se debe mirar hacia el futuro con la mente abierta pues trae la adopcion de metodos
nuevos de valoracion, que aumentan la rapidez de la gestion del procedimiento; de leyes
mas permisivas y todo ello, con el objetivo de conseguir un precio mayor con vistas a la
consecucion de la mayor rentabilidad posible en el marco de un concurso, pues son

muchas las personas involucradas en este ultimo.
11.1. Consecucion de objetivos.

Este estudio cumple con los objetivos que se fijaron en su inicio: se expone de
una manera clara, otorgando al lector una vision general acerca del régimen de
enajenacion de la UP, desde distintas perspectivas, para permitir la formacion de una
opinién critica al respecto. Asimismo, a través de un caso préctico, inspirado en
supuestos reales, se descubre un método de valoracion nuevo, al mismo tiempo que se
enfatiza, a la luz de los resultados, en la importancia de una buena definicion y
delimitacion del perimetro de la UP en aras a la consecucion de una mayor rentabilidad

a través de la valoracion.
11.2. Interés del objeto de estudio.

Como se ha mostrado a lo largo del trabajo, el proceso que abarca hasta la
valoracion de las UPs no es cuestion baladi. De hecho, al afectar no sé6lo a miles de
empresas, Sino a otros interesados que interactdan con ellas. Al abordar este tema, se
busca suscitar en el lector cierta curiosidad pues entendiendo el objeto de este trabajo,
se posibilita el reconocimiento de una buena oportunidad de negocio en la adquisicion
de UPs.

11.3. Limitaciones encontradas.

Se han encontrado dos grandes limitaciones: el espacio tasado del trabajo y la

restriccién de acceso a cierta documentacion.

La primera conlleva a que el estudio no aborde todas las cuestiones que rodean
el objeto del trabajo, si bien, quedan expuestas aquellas que se estiman esenciales para
entender el tema aqui tratado, asi como las que suscitan mas controversia. Y la segunda
implica que, si bien el trabajo cuenta con una aproximacion a la préactica real, no se

pueda acceder a documentos que, sin duda alguna, serian interesantes de estudiar a los
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efectos de este trabajo, como por ejemplo: los documentos intermedios, elaborados por

la AC, debido a la informacion que contienen.
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ANEXO I: Esquema de las distintas fases del concurso.

[CONCURSO DE ACREEDORES DE PERSONA FISICA]

Situacién de insolvencia

[Demanda de Solicitud de Concurso Voluntario de Acreedoresj

[Archivo por defectos procesales]

Auto Declaracion Concurso
y nombramiento Administrador Concursal (AC)
Primera reunién con AC,

entrega de instrucciones,

(Archivo por Falta de Activo (art. 176 bis LC)J apertura cuenta intervenida,
asignacion pension de alimentos

[Nueva demanda: Reapertura concurso J @

(APERTURA FASE COMUN]

_— |

[rl P icip de C i (PAC)) [Emisién Primer Informe Concursalj [ Valoracidn Masa Activa: Bienes y Derechos J

Valoracién Masa Pasiva: Listado de Acreedores
QUITAS (max. 50%)
ESPERAS (max. 5 aiios)

(APERTURA FASE DE CONVEN[O]

La pensidn de alimentos

es asignada en funcidn de los
ingreses del deudor

[Prnpuesta Ordinaria de Convenio (PDC)] —_— ESQPUE[IIAA: ((::::'55‘:::)5)

[CELEBRACION JUNTA DE ACREEDORES)

/ \

[ Consecuci6én de mayorias: J [ No consecucién de mayorias: ]

DL E D CE SRS CBID CEID no voto favorable del 50% de la deuda

U U

[Apgom\cmu couvemo] [No APROBACION couvsmo)

[APERTURA FASE DE LIQUIDACIDNJ

[CUMPLIM]ENTO CONVEN]O]

\ /{Liqu;damdn patrimonio concursadoj

[Ernisién Informe de Calificacién por la ACJ /

[ Patrimonio Suficiente J (Patrimonio insuficientej

Y
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ANEXO I1: Esquema del proceso desde la recepcion de Ofertas de adquisicion de la

UP, valoracion y hasta el Auto de adjudicacion.

Escrito de apertura de

plazo para recepcion de
ofertas por la AC,

Establece una
serie de
condiciones: carta
de
confidencialidad v
constitucion de
depasito

T_’LI.GR%.CIE}_\' DE OFERTAS PARALAS
TUPs CON METODO AC-IN.

Cierre de venta de la UP y pago por
el adquirente

En caso de empate entre
varias ofertas con similares
propuestas, que difieran en
un 15% del precio ofertado,
podra haber lugar a una
"subastilla".

Plazo de 2 dias para reformular oferta.

En el plazo de 2 dias desde adjudicacion:
manifestar si incorpora a toda la plantilla
del concurso o no.

IPluu: 4 dias para realizar el pago integro.

1 - No pago: Se le tiene por desistido

v pierde el depasito.

Firma del contrato de adquisicion haciendo
constar: se respeta las estipulaciones de la
LC, fecha en que se deviene titular,
renuncia a repetir contra la concursada, etc.

Recepcion de Ofertas de adquisicién de la UP, valoracion y Auto de adjudicacion

Fuente: elaboracion propia.
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ANEXO I11: Cobros y pagos en el marco del método AC-IN.

SIN ADJUDI Cadigo

Pago al concurso por la Unidad Pue
Productiva.

Cobro por la venta individualizada CyNOUP
de los activos no incluidos en la UP.

Cobro de saldos deudores no CgpNOUP
incluidos en la UR.
Cobro de indemnizaciones por CypMNOUP

rescisiones contractuales de contratos
no incluidos en la UP.

Reduccion de pasivo de la TGSS DygssUP
relativo a los trabajadores incluidos
en la UP tanto concursales como CCM.

Reduccian de pasivo laboral de los [DyagUP-
trabajadores incluidos en la UP DyagUPegsl
excepto, en su casa, por la parte

atendida por el Fogasa.

Reduccion de la MP por subrogacién DgygVOL
voluntaria de deudas.

Cobros por efecto impositivo derivado CepyyPUP
de la transmision de la UP.

Cobros por efecto impositivo CepyppNOUP

derivado de la transmisicn de
activos no induidos en la UP.

Costes asodiados a la liquidacion P UP

de la UP (publicidad, etc.).

Costes asociados a la liquidacion P NOUP
individualizada de los activos no

incluidos en la UP.

Indemnizaciones por rescision de PinpLagNOUP
contratos laborales no incluidos

en la UP.

Indemnizaciones por rescision de PronoLaeNOUP
contratos no laborales no incluidos

enla UR

Créditos laborales devengadas PLgNOUP
durante el concurso frente a los
trabajadores no incluidos en la UP.

Pagos por efecto impositivo fruto PepinapUP
de la transmision de la UP.

Pagos por efecto impositivo fruto PegpNOUP
de |a transmision de activos no
incluidos en la UP.

Fuente: X. DOMENECH ORTI. “Método de Valoracion Cuantitativa. Adjudicacién de
la unidad productiva en sede concursal”. Refor. 2016.
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ANEXO 1V: Desglose de pagos segun la clasificacion del crédito.

e Ofertal: RUBX S.A.

ORDEN DE PAGO (Art. 154 y s5 LC)

Ultimos 30 dias 82.700,00 € 82.700,00 € 8270000 € 8270000 €

Honorarios de la Administracién Concursal (art. 4 RD 1860/2004) 984375 € 984375 € 984375 € 984375 €
C. Priv. Especial (art. 90 LC) 107.500,00 € |  37.050,00 € 37.050,00 € 37.050,00 €

Con hipoteca mobiliaria(art. 155.2 LC) 51.500,00 € 1545000 € 1545000 € 1545000 €

Crédito refaccionario (art. 90.1.3° LC) 56.000,00 € 21.600,00 € 21.600,00 € 21.600,00 €

Salarios e indemniz (art. 91.1 LC) 64.300,00 € 64.300.00 € 64.300,00 € 04.300,00€

Cdtos concursales SS (art. 91.4 LC) 60.000,00 € 60.000,00 € 60.000,00 € 16.60625 €

Hacienda Priblica 6.000,00 € 6.000,00 € 6.000.00 € - €
ESPELIS A 1.000,00 € 1.000,00 € 1.000,00 €

Resto no abarcado por hipoteca (art. 155.2 LC) 3275000 € 32.750,00 € 3270834 €
Cdtos concursales SS (art. 91.4 LC) 60.000,00 € 60.000,00 € 6000000 €
ESPELIS.A 1.000,00 € 1.000.00 € 99873 € - €
Otros proveedores 2.500,00 € 2.500,00 € 249682 € - £
Hacienda Priblica 6.000,00 € 6.000,00 € 3.99237€ £

TOTAL 450.000,00 € | 373.590,00 €

373.590,00 € 210.500,00 €

e Oferta2: ARZASS.L.

ORDEN DE PAGO (Art. 154 y ss LC)

Ultimos 30 dias 82.700,00 € 82.700,00 € $2.700,00 € 82.700,00 €

Honorarios de la Administracién Concursal (art. 4 RD 1860/2004)|  9.843.75€ 984375€ 984375 € 984375 €
C. Priv. Especial (art. 90 LC) 107.500,00 € 51.500,00 € 51.500,00 € 51.500,00 €

Con hipoteca mobiliaria(art. 155.2 LC) 51.500,00 € 51.500,00 € 51.500,00 € 51.500,00 €

Crédito refaccionario (art. 90.1.3° LC) 56.000,00 €

Salarios e indemniz (art. 91.1 LC) 64.300,00 € 64.300,00 € 64.300,00 € 63.000,00 €
Cdtos concursales SS (art. 91.4 LC) 60.000,00 € 60.000,00 € 60.000,00 € 3945625 €
Hacienda Priblica 6.000.00 € 6.000.00 € 6.000.00 € - €

ESPELIS.A

Resto no abarcado por hipoteca (art. 135.21L.C)
ESPELIS. A

Cdtos concursales SS (art. 91 4 L.C)
Otros proveedores
Hacienda Publica

TOTAL

1.000,00 €

32.750,00 €
1.000,00 €
60.000,00 €
250000 €
6.000.00 €

450.000,00 €

1.000,00 €

32.750,00 €
1.000,00 €
60.000,00 €
250000 €
6.000.00 €

400.905,00 €

1.000,00 €

17.685.00 €
340,00 €
32.400.00 €
1.350,00 €
3.240.00 €

340.905,00 €

246.500,00 €
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e Oferta3: ORXSS.L.

ORDEN DE PAGO (Art. 154 y ss LC)

Ultimos 30 dias 82.700,00 € 82.700,00 € 82.700,00 € 82.700,00 €
Honorarios de la Administracion Concursal (art. 4 RD 1860/2004) 984375 € 984375 € 984375 € 6.200,00 €
C. Priv. Especial (art. 90 LC) 107.500,00 € 21.600,00 € - € 21.600,00 €
Con hipoteca mobiliaria(art. 155.2 LC) 51.500,00 € - € - € - €
Crédito refaccionario (art. 90.1.3°LC) 56.000,00 € 21.600,00 € 21.600.00 €
—
Salarios e indemniz (art. 91.1 LC) 64.300,00 € 47125 € 2207125€ €
Cdtos concursales SS (art. 91.4 LC) 60.000,00 € - € - € - €
Hacienda Piiblica 6.000,00 € - £ - £ - £
ESPELI S A 1.000,00 € €
—
Resto no abarcado por hipoteca (art. 155.2 LC) 32.750,00 €
Cdtos concursales 55 (art. 91.4 LC) 60.000,00 €
ESPELI S A 1.000,00 € - € - £ - £
Otros proveedores 2.500,00 € - £ - £ - £
Hacienda Priblica 6.000,00 € B € B

TOTAL 390.000,00 €

114.615,00 €

114.615,00 € 110.500,00 €

e Oferta4: ARZAS S.Ly ORXSS.L.

ORDEN DE PAGO (Art. 154 y ss LC)

Ultimos 30 dias 82.700,00 € 82.700,00 € 82.700,00 € 82.700,00 €
Honorarios de la Administracion Concursal (art. 4 RD 1860/2004) 984375 € 984375 € 984375 € 984375 €
C. Priv. Especial (art. 90 LC) 107.500,00 € 73.100,00 € 73.100,00 € 73.100,00 €
Con hipoteca mobiliaria(art. 155.2 LC) 51.500,00 € 51.500,00 € 51.500,00 € 51.500,00 €
Crédito refaccionario (art. 30.1.3° LC) 56.000,00 € 21.600,00 € 21.600,00 € 21.600,00 €
[ CPivGemerm@e91LO [ 13130000€]  1s130000€]  1aas0000€] — oassease]
Salarios e indemniz (art. 91.1 LC) 64.300,00 € 64.300,00 € 64.300,00 € 64.300,00 €
Cdtos concursales 85 (art. 91.4 LC) 60.000,00 € 60.000,00 € 60.000,00 € 28.55625€
Hacienda Piblica 6.000,00 € 6.000,00 € - £
ESPELI S.A 1.000,00 € 1.000,00 €
—
Resto no abarcado por hipoteca (art. 155.2 LC) 32.75000 € 13.854.69 €
Cdtos concursales SS (art. 91.4 LC) 60.000,00 € 2538264 € 39.?56,25 €
ESPELIS.A 1.000,00 € 42304 € - £ - £
Otros proveedores 250000 € 1.05761 € - € - €
Hacienda Priblica 6.000,00 € 253826 € € €

TOTAL 450.000,00 € 340.200,00 € 340.200,00 €

318.500,00 €
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e Oferta5: RUBXS. Ay ORXSS.L.

ORDEN DE PAGO (Art. 154 y ss LC)

TOTAL

450.000,00 €

373.943,75 €

373.043,75 €

Uttimos 30 dias 82.700,00 € 82.70000 € 82.700,00 € 82.700,00 €
Honorarios de la Administracion Concursal (art. 4 RD 1860/2004) 984375 € 984375 € 984375€ 984375€
C. Priv. Especial (art. 90 LC) 107.500,00 € 21.600,00 € 21.600,00 € 21.600,00 €
Con hipoteca mobiliaria(art. 155.2 LC) 51.500,00 € - £ - £ - £
Crédito refaccionario (art. 90.1.3° LC) 56.000,00 € 21.600,00 € 21.60000 € 21.60000 €
[ CPivGeeal@e91LO) | 13130000€] 13130000€[ 13130000€]  131300.00€]
Salarios e imdemniz (art. 91.1 LC) 64.300,00 € 6430000 € 6430000 € 6430000 €
Cdtos concursales SS (art. 31.4 L.C) 60.000,00 € 60.000,00 € 60.000,00 € 60.000,00 €
Hacienda Publica 6.000,00 € 6.000,00 € 6.000,00 € 6.000,00 €
ESPELIS.A 1.000,00 € 1.000,00 € 1.000,00 € 1.000,00 €
[ CoOdnario@rn.157L0) | 10225000€] 1025000€[ 102250006 3705625€]
Resto no abarcado por hipoteca (art. 155.2 LC) 3275000 € 32.75000 € 32.75000 € 11.836893 €
Cdtos concursales SS (art. 31 4 1L.C) 60.000,00 € 60.000.00 € 6000000 € 2174460 €
ESPELIS.A 1.000,00 € 1.000,00 € 1.000,00 € 36241 €
Otros proveedores 250000 € 250000 € 250000 € 906,03 €
Hacienda Publica 6.000,00 € 6.000,00 € 6.000,00 € 217446 €

282.500.00 €

e Oferta6: ARZAS S Ay RUBXS.L.

ORDEN DE PAGO (Art. 154 y s5 LC)

TOTAL

450.000,00 €

425.443,75 €

42544375 €

Ultimos 30 dias 82.700,00 € 82.700,00 € 82.700,00 € 82.700,00 €
Honorarios de la Administracion Concursal (art. 4 RD 1860/2004) 984375 € 984375 € 984375 € 984375 €
C. Priv. Especial (art. 90 LC) 107.500,00 € 73.100,00 € 73.100,00 € 73.100,00 €
Con hipoteca mobiiaria(art. 155.2 LC) 51.500,00 € 51.500,00 € 51.500,00 € 51.500,00 €
Crédito refaccionario (art. 20.1.3° LC) 56.000,00 € 21.600,00 € 21.600,00 € 21.600,00 €
[ CPrvGeeral@t91LO | 13130000€] 13130000€] 13130000€]  131300.00€]
Salarios e indemmiz (art. 91.1 LC) 64.300,00 € 64.300,00 € 64.300,00 € 64.300.00 €
Cdtos concursales 8§ (art. 91.4 LC) 60.000,00 € 60.000,00 € 60.000,00 € 60.000,00 €
Hacienda Publica 6.000,00 € 6.000,00 € 6.000,00 € 6.000,00 €
ESPELIS.A 1.000,00€ 1.000,00 € 1.000,00 € 1.000,00 €
[ CoOdimro@m1s7LO | 1e225000€] 10225000€]  10225000€]  102.25000€]
Resto no abarcado por hipoteca (art. 155.2 LC) 32.750,00 € 32.750,00 € 32.750,00 € 32.750,00 €
Cdtos concursales 88 (art. 91.4 LC) 60.000,00 € 60.000,00 € 60.000,00 € 60.000,00 €
ESPELIS.A 1.000,00€ 1.000,00 € 1.000,00 € 1.000,00 €
Otros proveedores 250000€ 2.50000€ 2.500,00 € 250000 €
Hacienda Priblica 6.000,00 € 6.000,00 € 6.000,00 € 6.000,00 €

399.350,00 €
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ANEXO V: porcentaje del total de cada tipo de deuda pagada en cada escenario del
caso ARSOEVE S.A.

e Ofertal: RUBX S.A.

Financiera 97.000.00 € 5327389€| 54.92% 4815834 €| 49.65% 1545000€ | 1593%
Laboral 333.500,00 € 292.778.50€ | 87.79% 29910000 €| 8969% | 1B520625€| 55353%
Comercial 4.500,00 € 450000 €| 100.00% 449555€ | 9990% = £ 0.00%
Deuda Pablica 15.000,00 € 13.193.86 € | 87.96% 11.99237€ | 79.95% - £ 0.00%
AC 284375 € 9.843.75€ | 100.00% 984375 €| 100.00% 984375 €| 100.00%
TOTAL 450.000,00 € 373.590.00 € - 37359000 € - 210.500,00 €

e Oferta2: ARZAS S.L.

Financiera 97.000,00 € 95.59750€| 98.55% 69.18500€ | 7132% S1.50000€| 53.09%
Laboral 333.50000 € 300.59500€ | 90.13% 24990000 €| 7493% | 185.15625€| 5552%
Comercial 4.50000 € 4.50000€ | 100,00% 2.89000€| 6422% - €] 000%
Deuda Publica 15.000,00 € 14.67000€ | 97.80% 9.24000€| 61,60% - €| 000%
AC 9.84375€ 9.84375€| 100,00% 9.843,75€| 100,00% 9.843,75€| 100,00%
TOTAL 450.000,00 € 400.905,00 € 400.905,00 € 246.500,00 €

e Oferta3: ORXSS.L.

Financiera 57.000,00 € - €] 000% - €] 0.00% - €] 0.00%
Laboral 333.500.00 € 14.77125€ | 3142% 10477125€] 3142% | 1430000€ | 3127%
Comercial 4.500,00 € - €] 000% - €] 0.00% - €] 0.00%
Deuda Piblica 15.000.00 € - €] 000% - €] 000% - €] 000%
AC 984375 € 984375€ | 100,00% 9843 75€ | 10000% 620000€] 6298%
TOTAL 45000000 € 11461500 € 11461500 € 110.500,00 €

e Oferta4: ARZAS S.L y ORXSS.L.

Financiera 97.000,00 € 65354069€| 6738% 51.50000€) 53.09% 51.50000€ ) 53.0%%
Laboral 33350000 € 25398264 €| 76.16% 278 85625€ | 8362% | 197.15625€| 59.12%
Comercial 4.500,00 € 248065€ | 5513% - €] 000% - €] 000%
Deuda Piblica 15.000,00 € 853826€| 56.92% - €] 000% - €] 0.00%
AC 984375€ 9843 75€ | 100.00% 9.84375€] 10000% 9.84375€ | 100,00%
TOTAL 450.000,00 € 340.200.00 € 340.200.00 € 318.500.00 €




e Oferta5: RUBX S.A y ORXSS.L.

Financiera 97.000.,00 € 4550000 €] 46.91% 4550000 €| 46.91% 11830893 € | 1224%
Laboral 333.500,00 € 29910000€| 8969% 29910000€| 8969% | 25034460€| 75.07%
Comercial 4.500,00 € 4.50000€ ] 100.00% 450000€ ] 100.00% 2268 4€| 5041%
Deuda Publica 15.000.00 € 15.00000 € | 100.00% 15.00000 € | 100.00% 8.17446 €| 5450%
AC 984375 € 9843 75€ | 100.00% 9843 75€ | 100.00% 9843 75€ | 100.00%
TOTAL 450.000,00 € ITIMITSE ITIMITSE 282.500,00 €

e Oferta6: ARZAS S. Ay RUBXS.L.

Financiera 97.000,00 € 97.000,00€ | 100.00% 97.00000€ | 10000% | 84.32589€| B86.93%
Laboral 333.500,00 € 290.10000€ | 89.69% 299.10000€ | 8969% | 288.66250€| 86,36%
Comercial 4.500,00 € 450000€ | 100.00% 4.50000€ | 10000% 4.50000€ | 100.00%
Deuda Piblica 15.000,00 € 15.00000€ | 10000% 1500000 €| 100.00% 1201786 €| 8012%
AC 984375€ 984375€ | 100,00% 9.84375€ | 10000% 984375€ | 100,00%
TOTAL 450.000,00 € 42544375 € 425 4375 € 39935000 €
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