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LA ADJUDICACION DE LA UNIDAD
PRODUCTIVA EN SITUACION CONCURSAL:
METODO AC-IN PARA ADMINISTRADORES
CONCURSALES:

ABSTRACT:

- Andlisis de la nueva situacién legal para la venta de unidades productivas
de empresas en concurso en Espafia.

- Desarrollo de un método de adjudicacién estandar para esas unidades
productivas en concurso.

- Todo lo expuesto en este articulo estda dirigido a administradores
concursales, con el objetivo de que puedan aportar valor al procedimiento
concursal y defender su posicién como pieza profesional angular en el
mismo.
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1. ABREVIATURAS

UP: Unidad Productiva.

AC: Administrador Concursal.

LC: Ley Concursal.

ET: Estatuto de los Trabajadores.

Art.: Articulo.

CCM: Crédito contra la masa.

TGSS: Tesoreria General de la Seguridad Social.
FOGASA: Fondo de garantia salarial.
RM: Resultado para la masa.

EPC: Evaluacion Propuesta de Convenio.
PV: Plan de Viabilidad.

PAC: Propuesta anticipada de Convenio.
PC: Propuesta de Convenio.

TRMPy;p: Tasa de retorno de la masa pasiva en caso de adjudicacion de la Unidad
Productiva.

TRMPyoup: Tasa de retorno de la masa pasiva en caso de no adjudicacién de la Unidad
Productiva.

TRassMPyp. Tasa de retorno absoluta de la masa pasiva en caso de adjudicacién de la
unidad productiva.

RMyoup: Resultado para la masa sin transmision de UP.
RMyp. Resultado para la masa con transmisiéon de UP.

C,,T: Cobros por la venta individualizada de activos.

C,,T: Cobro de saldos deudores.

C, T+ Cobro de indemnizaciones por rescisiones contractuales.

Cer.mpT: Cobro por efecto impositivo en la venta de activos sin adjudicacion de la
Unidad Productiva.

C,,NOUP: Cobro por la venta individualizada de los activos no incluidos en la UP.
C,,NOUP: Cobro de saldos deudores no incluidos en la UP.

C,noNOUP: Cobro de indemnizaciones por rescisiones contractuales de contratos no
incluidos en la UP.

Cer.1mpUP: cobros por efecto impositivo derivado de la venta de la unidad productiva.
Cer.:mpNOUP: cobros por efecto impositivo derivado de la venta de activos no incluidos
en la unidad productiva.

D, .ssUP: Reduccion de pasivo de la TGSS relativo a los trabajadores incluidos en la UP,

tanto concursales como CCM.

D, ,zUP: Reduccién de pasivo laboral de los trabajadores incluidos en la UP.
D, ,zUP..: parte atendida por el Fogasa correspondiente a pasivo laboral de

trabajadores incluidos en la UP.
D,,;VOL: Reduccion de la MP por subrogacion voluntaria de deudas.




Pp. Precio de la Unidad Productiva.
P, T: Costes asociados a la liguidacion (publicidad, achatarramiento, residuos, etc).
P, UP: Costes asociados a la liguidacion de la UP (publicidad, achatarramiento,

residuos, etc).
Pc.iNOUP: Costes asociados a la liquidacién individualizada de los activos no incluidos en la UP.

Povo.as¥s INdemnizaciones por rescision de contratos laborales de toda la plantilla.
P

Inp.NoLag 1 [ndemnizaciones por rescision de contratos no laborales.

no..asNOUP: Indemnizaciones por rescision de contratos laborales no incluidos en la UP.

P
P vo.noLasNOUP: Indemnizaciones por rescision de contratos no laborales no incluidos en la UP.

P, ,sT: Créditos laborales no indemnizatorios devengados durante el concurso.

P ,sNOUP: Créditos laborales devengados durante el concurso frente a los trabajadores no
incluidos en la UP.

PerampT: Pagos por efecto impositivo derivado de la venta de activos sin adjudicacion
de la Unidad Productiva.

Per.mpUP: pagos por efecto impositivo derivado de la venta de la Unidad Productiva.
PersmeNOUP: pagos por efecto impositivo derivado de la venta de activos no incluidos
en la Unidad Productiva, pero existiendo adjudicacion de la Unidad Productiva.




2. INTRODUCCION

Quienes esperen de la lectura del presente estudio un tono similar a los
articulos que acostumbramos a publicar en nuestro blog
(https://acinblog.wordpress.com) pueden sentirse algo decepcionados. En este caso,
nuestra voluntad es ofrecerles una vision de cdmo un administrador concursal debe
actuar para facilitar el objetivo previsto en la Ley Concursal “afadido” tras las Ultimas
reformas del 2014, el Real Decreto-ley 11/2014, de 5 de septiembre, de medidas
urgentes en materia concursal y la inmediatamente posterior Ley 17/2014, de 30 de
septiembre, por la que se adoptan medidas urgentes en materia de refinanciacion y
reestructuracion de deuda empresarial. Concretamente, nos referimos al primer
parrafo del epigrafe IV del inicio del RD 11/2014, que textualmente nos indica (el
resaltado es nuestro): “En materia de liquidacion se modifican determinados preceptos
del capitulo II del titulo V de la Ley Concursal con el objeto de facilitar el desarrollo de
esta fase de procedimiento concursal. Se trata, como se ha expuesto previamente, de
garantizar en Jlo posible la continuacion de la actividad empresarial,
facilitando, fundamentalmente, Ila venta del conjunto de /Jos
establecimientos y explotaciones del concursado o de cualesquiera otras
unidades productivas.”

Curiosamente, a medida que un administrador concursal va leyendo
pausadamente todo este “Preambulo” ya ha percibido que algo parece estar
cambiando y definitivamente se queda boquiabierto cuando en el tercer parrafo del
epigrafe III, tras recordarle que uno de los principios que tiene asumido, la defensa de
la pars condito creditorum, sigue estando vigente, es mas tarde postergado en
favor de otros principios como el de la continuacion de la actividad y, ya en el
articulado concreto, la salvaguarda de los puestos de trabajo. Veamos lo que
expone dicho tercer parrafo: “No debe olvidarse, por otro lado, que uno de los
principios que debe necesariamente regir el concurso es el de “pars conditio
creditorum” y que la extension indefinida de los privilegios es una contradiccion
palmaria de dicho principio. Ademas, el resultado practico es que los acreedores que se
benefician de dichas garantias unicamente tendran un derecho de abstencion que en
nada beneficiara al convenio y a la continuidad de la empresa, y que en ningun caso
garantizaré el cobro efectivo de su deuda, menos aun si €l concursado debe ir a
liquidacion. Téngase en cuenta que, en caso de liquidacion o incluso de ejecucion
singular del bien hjpotecado, el acreedor recibiré como mucho el valor de la garantia.
Del resto de crédito no cubierto por la garantia, no cobrard mas que aquella parte que
hubiera quedado indemne en el convenio, aunque muy probablemente menos en un
contexto de liquidacion y no de empresa en funcionamiento.”

Esto no seria relevante si no fuera porque en la propia Exposicién de Motivos de
la Ley Concursal y mas concretamente en el octavo parrafo del expositivo II se puede
leer que “E/ sistema legal combina asi las garantias del deudor con la conveniencia de
adelantar en el tiempo la declaracion de concurso, a fin de evitar que el deterioro del
estado patrimonial impida o dificulte las soluciones mas adecuadas para satisfacer a



https://acinblog.wordpress.com/

los acreedores.”, o lo que dice el séptimo parrafo del expositivo VI: “Aunqgue el objeto
del concurso no sea el saneamiento de empresas, ...".

Esta esquizofrenia legal genera, en un principio, una disfuncién clara en el
trabajo del administrador concursal, pues uno no sabe a qué atenerse ni cémo... Este
es el motivo fundamental que nos llevd a desarrollar nuestro método AC-IN, para
conseguir que nuestro trabajo llegue objetivamente a ofrecer a los acreedores
sus maximas garantias mientras se protege aquella actividad econémica que
pueda perdurar en el tiempo. Y en aquellos extremos en los que ambos
principios colisionen de forma clara, que sea el Juez del concurso el que
tome la decision de cual debe prevalecer. Si somos capaces de informar
debidamente a acreedores, trabajadores, empresarios y jueces, la transparencia del
sistema y la reduccidn del riesgo para los operadores permitira liquidaciones y
transacciones de mucho mayor precio de lo que hemos estado viendo hasta ahora.

Manifestamos también de entrada que no nos vamos a centrar en aspectos
procedimentales en profundidad, sino en el mecanismo de actuacién del AC, partiendo
de la hipotesis que éste conoce en profundidad la Ley y como aplicarla.

Y ya sin extendernos mas, pasamos a exponer nuestro método AC-IN,
considerandolo vigente hoy y ahora, deseando que su aplicacion pueda demostrar su
validez y que las seguras reformas que precisa y se anuncia de nuevo no lo convierta
en un efimero analisis.

(En la fecha que publicamos este documento, ya ha entrado en vigor el Real Decreto-ley 1/2015, de 27 de febrero, de mecanismo de
segunda oportunidad, reduccién de carga financiera y otras medidas de orden social. No ha afectado a lo que a continuacion

expondremos, pero bien pudiera ser que la proxima convalidacion del mismo incluyera nuevas enmiendas que si que afectaran. En ese
caso, tengan claro nuestro compromiso en un rapido ajuste de nuestro modelo.)




3. PROPUESTA PARA EL CUMPLIMIENTO DEL art.
75.2.5° LEY CONCURSAL

El art. 75.2.5° de la Ley Concursal modificado por el el art. Unico.2.2 del Real
Decreto-ley 11/2014, de 5 de septiembre, introduce nuevos contenidos que la
Administracion Concursal deberd incluir en su informe. Concretamente, indica que al
informe se unird una "valoracion de la empresa en su conjunto y de las unidades
productivas que la integran bajo la hipdtesis de continuidad de las operaciones y
liquidacion”, Se trata pues de una obligacion mas que exige de una capacidad
profesional especializada y que genera no pocos quebraderos de cabeza. Considerando
que este estudio pretende consolidar un método de adjudicacion de UPs, creemos
conveniente introducir este apartado como previa al propio método AC-IN de
adjudicacion, para ofrecer al AC un protocolo de actuacion eficiente para el
cumplimiento Util del precepto.

3.1. CONCEPTO DE UNIDAD PRODUCTIVA:

La experiencia de estos Ultimos afios ha dado lugar a una serie de definiciones
de lo que nuestro ordenamiento juridico y la doctrina entiende como UP. No
pretendemos ahora empezar a exponer toda una retahila de articulos, autos, extensos
debates o brillantes ponencias. Es evidente que no hay una clara opinién de la misma
ni un consenso generalizado, ni tampoco claridad en la propia norma que lo acote, ni
uniformidad en las distintas normas sobre su tratamiento. Ademas, continuamente
aparecen conceptos como establecimiento, explotacion, empresa, negocio... que se
utilizan como sinénimos de UP. Buscando un rapido resumen, observamos cierto
consenso al combinar LC y ET (Arts. 149.2 y DF 143.2 con 44 y 57bis) que acaba con
aportar una primera aproximacion: entidad econdmica gue mantiene su identidad,
entendida como una actividad econdmica esencial 0 accesoria.

Ante semejante dispersion, el tiempo nos ha ido encaminando a consensuar que, en
términos generales, una UP es un conjunto agregado de bienes y medios humanos vy
materiales organizados por |a actividad del empresario para operar en el mercado.

Pero no, lamentablemente, lo anterior no encaja para la totalidad de las UPs. De
hecho, yo mismo he escrito y defendido a ultranza que para que una UP sea definida
como tal, debe necesariamente incluir medios humanos. Que si una UP no esta
formada por ellos, no es UP, sino un mero conjunto de bienes. Pero la realidad es
tozuda y al final hemos cambiado nuestra percepcion inicial, ampliando y
generalizando la definicidn. Asi, para considerar que se esta ante una UP, lo realmente
necesario es encontrarnos ante un conjunto de bienes y/o derechos y/o

trabajadores que de forma conjunta sean capaces de generar flujos de caja
positivos con su funcionamiento.




Los motivos que nos llevan a defender este concepto se centran basicamente
en experiencias previas, vividas o escuchadas, que nos refuerzan en nuestra posicion,
pero también en un andlisis tedrico de las diversas posibilidades por la repercusion de
la introduccién del 146bis en la LC por el art. Unico.2.3 del Real Decreto-ley 11/2014,
de 5 de septiembre.

Veamoslo en tres ejemplos, que definen los “tipos esenciales de UPs":

- UP “tradicional”: Es en la que todos podemos pensar de forma automatica: una
nave industrial con su maquinaria instalada y preparada para atender los
pedidos de sus clientes, con una plantilla adecuada y especializada que los
realiza. Poca controversia puede generar dentro del concurso si definimos una
UP de este tipo.

- UP “sin trabajadores”: Sirva un ejemplo concreto: la explotacion de un parque
edlico o solar, con dos Unicos contratos: uno con el cliente y otro con un
proveedor que realiza el mantenimiento del mismo. Es capaz, sin duda, de
generar flujos de caja, y su continuidad depende de que la actividad no cese y
se resuelva el contrato con su Unico cliente, posibilidad que de forma clara
permite ahora el ordenamiento con la prevision de la forzosa subrogacion.

- UP “sin activos materiales”: Sirva un nuevo ejemplo concreto: la explotacion de
una empresa de mantenimiento de ascensores, con un nimero determinado de
contratos. El cumplimiento del servicio de mantenimiento es sin duda capaz de
generar flujos de caja siempre y cuando no se interrumpa la actividad y no
sean rescindidos los contratos por el cliente.

Este tipo esencial de UP tuvo su nacimiento con la introduccion del
menospreciado art.191.ter por el art. Unico.107 de la Ley 38/2011, de 10 de
octubre, en el que en el tercer parrafo del apartado segundo aparece “£En e/
auto por el que se apruebe el plan de liquidacion el juez podrd acordar la
resolucion de los contratos pendientes de cumplimiento por ambas partes, con
excepcion de aquellos que se vinculen a una oferta efectiva de compra de la
unidad productiva o de parte de ella”y ha reiterado su voluntad de existir con
el anteriormente comentado 146bis: "1. £En caso de transmision de unidades
productivas, se cederan al adquirente los derechos y obligaciones derivados de
contratos afectos a la continuidad de la actividad profesional o empresarial cuya
resolucion no hubiera sido solicitada. El adquirente se subrogara en la posicion
contractual de la concursada sin necesidad de consentimiento de la otra parte.
La cesion de contratos administrativos se produciré de conformidad con lo
dispuesto por el articulo 226 del texto refundido de la Ley de Contratos del
Sector Publico, aprobado por el Real Decreto Legislativo 3/2011, de 14 de
noviembre.[]2. También se cederan aquellas licencias o autorizaciones
administrativas afectas a la continuidad de la actividad empresarial o
profesional e incluidas como parte de la unidad productiva, siempre que el
adquirente continuase la actividad en las mismas instalaciones.

3. Lo dispuesto en los dos apartados anteriores no sera aplicable a aquellas
licencias, autorizaciones o contratos en los que el adquirente haya manifestado
expresamente su intencion de no subrogarse. Ello sin perjuicio, a los efectos




laborales, de la aplicacion de lo dispuesto en el articulo 44 del Estatuto de los
Trabajadores en los supuestos de sucesion de empresa.

4. La transmision no llevard aparejada obligacion de pago de los créditos no
satisfechos por el concursado antes de la transmision, ya sean concursales o
contra la masa, salvo que el adquirente la hubiera asumido expresamente o
existiese disposicion legal en contrario y sin perjuicio de lo dispuesto en el
articulo 149.2.

La exclusion descrita en el parrafo anterior no se aplicard cuando los
adquirentes de /as unidades productivas sean personas especialmente
relacionadas con el concursado.” Es obvio que en interés del concurso se
establece de forma clara que los contratantes de la concursada se ven
obligados a mantener vigentes los contratos o licencias, a no ser que el
adquirente de la UP renuncie a ellos, dejando en manos de la concursada o de
la AC la posibilidad de solicitar dicha resolucion previa via Art. 61, cuya actual
redaccidn ya se remonta a octubre de 2011. Es pues manifiestamente clara la
voluntad del legislador de dar el maximo de opciones a la continuidad de la
actividad. Mencion especial merecen en cuanto a esta cuestion es destacar el
trato a los contratos laborales. El art. 149.2 LC establece “2. Cuando, como
consecuencia de la enajenacion a que se refiere la regla 1.9 del apartado
anterior, una entidad economica mantenga su identidad, entendida como un
conjunto de medios organizados a fin de llevar a cabo una actividad economica
esencial o accesoria, se considerard, a los efectos laborales y de Seguridad
Social, que existe sucesion de empresa. En tal caso, €l juez podré acordar que
el adquirente no se subrogue en la parte de la cuantia de los salarios o
indemnizaciones pendientes de pago anteriores a la enajenacion que sea
asumida por el Fondo de Garantia Salarial de conformidad con el articulo 33 del
Estatuto de los Trabajadores. Igualmente, para asegurar la viabilidad futura de
la actividad y el mantenimiento del empleo, el cesionario y los representantes
de los trabajadores podran suscribir acuerdos para la modificacion de las
condliciones colectivas de trabajo.”. Es obvio que la defensa del crédito publico
y de los derechos de los trabajadores debia ser considerado, y asi ha sido.
Aclarar la norma implica incrementar la seguridad juridica de la operacion y
reducir el riesgo de la misma, con lo que el inversor requerird para si una
menor tasa de retorno, incrementando el precio de la operacion, lo que
redunda, sin duda en beneficio del concurso

Obsérvese que, en cada uno de las tipos esenciales de UP, el denominador
comun es la actividad generadora de flujos de caja, no si son bienes,
derechos o si hacen falta o no trabajadores para realizarlos o prestarlos...




Dicho conjunto podra integrar los siguientes elementos (que no debemos tomar
como lista cerrada):

- Activos

Bienes

Derechos

Pedidos

Licencias

Autorizaciones administrativas

o O O O

@]

- Contratos
o de servicios a clientes
o de préstamo con garantia real
o de arrendamiento financiero
o laborales
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3.2. DETECCION, DEFINICION Y VALORACION DE UNIDADES
PRODUCTIVAS:

Cuando uno es nombrado AC en el mismo dia de su nombramiento debe
empezar a desplegar toda su capacidad para poder cumplir debidamente (y como
mejor entienda) con lo que en la LC se le encomienda. En lo que nos interesa ahora,
recordemos, el documento anexo al informe que preceptla el Art. 75.2.5°: “ Valoracion
de la empresa en su conjunto y de las unidades productivas que la integran bajo la
hipdtesis de continuidad de las operaciones y liquidacion.” Y, desde luego, en los
plazos previstos para la presentacion del informe que en el mejor de los casos para el
AC sera de tres meses y en el peor, un mes.

Pretendemos ofrecer un esquema de nuestro protocolo que permita llevar a
cabo lo encomendado para posteriormente relacionarlo con la aplicacién del método de
adjudicacion.

Esquematicamente, estda compuesto por tres fases sucesivas:

Deteccion
Definicion
Valoracion

Asi, si consideramos valido el concepto de UP definido anteriormente, el AC
deberd empezar por detectar todas las posibles UPs. Puede parecer una obviedad.
Pero en muchos casos puede generar un trabajo de grandiosas proporciones.
Imaginemos una red de peluquerias. No una gran red, sino simplemente, cuatro
peluguerias en una capital de provincia. Podriamos pensar: facil iii: cuatro UPs, una
para cada peluqueria... Pero... &y si sabemos que dos estan en el centro de la ciudad y
otras dos en barrios periféricos? ...pues definimos dos UPs, centro y periferia; éo tres?
...centro, juntas y una por cada una de las de la periferia... Si buscamos todas las
posibilidades, son las matematicas las que nos dan la solucion: podriamos contemplar
perfectamente hasta veinticuatro UPs (Permutaciones ordinarias de 4 elementos = 4i).
Detectar pues 24 UPs nos hace vislumbrar un buen trabajo por delante... Pero... y si en
lugar de cuatro peluquerias son cincuenta tiendas de juguetes, quieren saber las
opciones? (Permutaciones  ordinarias  de 50 = 50i. Ahi  van:
30.414.093.201.713.400.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000
millones de UPs!! Estoy seguro que nuestros habituales programas de oficina, son
incapaces de aportar un informe automatizado de esta magnitud.... ¢Y, quienes de
nosotros tendriamos capacidad econémica para asumir el coste de realizarlo? A mayor
abundamiento: en los anteriores ejemplos, sélo hemos realizado combinaciones de un
tipo de variable (n° de establecimientos combinados de todas las maneras posibles).
Imaginemos al AC de una gran cadena de centros comerciales generalista que entrara
en concurso... el nimero de establecimientos y sus posibles combinaciones es evidente
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que generara un numero determinado de posibles UPs (aunque sea de colosales
dimensiones)... Pero... épor qué pensamos solo en el nimero de establecimientos?
¢Por qué no pensamos en su negocio de viajes, o el financiero, o el de alquiler de
corners, o...? El AC se encuentra ante un indeterminable nimero de UPs a detectar...

Y, a todo ello, en la propia demanda épor qué no?, el deudor puede definirlas
tal y como él las interpreta, poniéndolas a disposicion del AC para su valoracion....

En definitiva, ante tal galimatias, al AC no le queda otra que argumentar qué
UPs ha detectado, y las variables que ha utilizado para ello. Asi, el sistema utilizado
para la deteccidén de UPs debera ofrecerse al lector del informe para su comprension y
evaluaciéon, entendemos que en documento anexo, estando obviamente sujeto a
posibles solicitudes de aclaracion que ayuden a encontrar la mejor solucién del
CONCUrso.

La segunda de las decisiones que debe tomar el AC es, una vez detectadas, es
definir qué concretas UPs procedera a valorar y sobre cuales descartara el trabajo,
explicando, de nuevo, la motivacion de su decisién en documento anexo. No es una
idea innovadora dentro de la LC. De hecho, se prevé en la misma no destinar esfuerzos
baldios a la disgregacion de masas activas cuando su confusién es evidente (segun los
art. 25.2 y 25ter LC) cuando lo Unico que se conseguiria con ello es lastrar al concurso
con costes temporales innecesarios 0, quién sabe, econdmicos. La definicion debera
ofrecer a los acreedores del concurso vision suficiente para proceder a la comparacion
entre lo que se podria obtener en caso de continuidad de la empresa (en la LC,
“continuidad de las operaciones”) apoyando el hipotético convenio que proponga, y lo
que se podria obtener en caso de frustrarse ese convenio, incluyendo en el plan de
liquidacion la puesta en el mercado de esas concretas UPs definidas, para que pueda
obtener perspectiva clara de la recuperacién de su crédito en ambos escenarios (En la
LC, “./as unidades productivas que la integran bajo la hipdtesis de [...] liquidacion.”
junto con el resto de activos cuya liquidacion complementaria la de la UP (valores que
obtiene de la atenta lectura de las valoraciones aportadas en el inventario).

Mencion especial cabe expresar de lo que entendemos que la LC pretende
cuando nos indica que también deberemos aportar una valoracién de “las unidades
productivas que la integran bajo la hipdtesis de continuidad de las operaciones”. A
nuestro entender se trata de una situacion que podriamos definir como especial, y que
trataremos en un apartado concreto de este articulo. Basicamente, vemos la
posibilidad de que se debe a la valoracién de una posible desinversion de una UP
integrada en un Plan Estratégico que incorpora un Plan de Reestructuracion (operativa
y/o de deuda) que precisa del concurso para que la tutela judicial y el AC le ayude a
conseguirlo, debera aportar para empezar en su informe la propia valoraciéon de la UP
definida previamente en el Plan de Reestructuracion. Entendemos que es solo en este
caso donde tendremos la obligacion de valorar una unidad productiva en hipdtesis de
continuidad.

Y para finalizar, con independencia de todas las consideraciones anteriores, en
todo caso, y en toda fase comun, el AC debera valorar, sea cual sea la decision del
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concursado y su estrategia, las UPs que haya definido previamente de entre las
detectadas.

Es evidente que en las fases de deteccidn y definicion de las UPs a valorar, el
AC debe asumir el riesgo de acertar en lo que el mercado en cuestion considera
relevante. Imaginemos que en el caso de las 50 tiendas de juguetes hubiéramos
definido cada tienda como UP, cuando el mercado lo que hubiera preferido es definir
las UPs agrupando tiendas por paises, y no por establecimiento: las espanolas, las
francesas, la de NY... Ese punto de riesgo sélo podra reducirse a base de experiencia y
contactos. En todo caso, mientras el AC explique el porqué de su decisidon, aun que
pueda ser erronea, no tiene por qué afectar al resultado final del concurso,
especialmente si aplica en su posible adjudicacién nuestro Método AC-IN, puesto que
las UPs definidas, como se vera, no constituyen un corsé para las UPs que finalmente
seran liquidadas.

En cuanto a como valorar esas UPs (y la empresa en continuidad), no es este el
espacio donde desarrollarlo. Ademas, y adelantando pilar fundamental de nuestro
Método AC-IN de adjudicacion, el valor que hayamos obtenido en (casi) ninguno de los
casos sera objeto de debate. No es propio de economista reconocerlo, pero la clave la
encontramos en una frase de un... poeta: Antonio Machado dejé en Campos de Castilla
—creo- la brillante: "Todo necio confunde valor y precio”. Obsérvese que, en el
momento de aplicacion del método AC-IN, la deteccidn y definicion (y obviamente su
posterior valoracion no es, en ninguno de los casos, exhaustivo ni determinante, pues
cualquiera, bien en proceso de alegaciones al informe de la AC o en el propio PL,
puede apostar por UPs distintas..., con toda y mejor razén, e independientemente de lo
detectado, definido y valorado por el AC.

Lo que si queremos dejar de manifiesto claramente, es que el AC debe plantear
la valoracion de la UP como una Due Diligence de venta, pero con el perfil
absolutamente en descubierto en todos aquellos datos que la LC obliga a informar.
Sabemos que este punto tiene un encaje delicado con determinados aspectos de la Ley
de Proteccion de datos o en términos de posible colisidn por competencia desleal
futura..., pero prevalece y es necesario y por tanto, imprescindible, que la
transparencia que se exige en todo el cuerpo legal relacionado con la insolvencia,
desde el inicio y en cada una de las reformas, deba ser maxima, con lo que debemos
aceptar el acabar observando como interesados en el concurso a cualquier agente, de
inicio. La concepcion de “agente” es a su vez, difusa. ¢Es agente el adquirente? ¢O lo
es su asesor legal o econdmico? Puesto que en determinados niveles es posible que no
exista agente adquirente sin asesor legal o econdmico... y a esos niveles de
asesoramiento es sencillo el conflicto de interés... écomo lo podremos acotar? En tal
sentido, establecemos como salvaguarda que para que un interesado no personado
pueda revisar la documentacion, debera ser autorizado a tal efecto, asumiendo en el
momento de convertirse en usuario, un contrato de adhesion modelo que le
obligard no tan sdlo a la confidencialidad que todos estos procesos precisan sino
también a la aceptacion de no utilizar ningun tipo de documentacién en beneficio
propio perjudicando al concurso por la identificacion de know-how que de la
informacién pueda manifestarse. Este contrato de adhesion sera desarrollado y
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evolucionado en funcion de las propias caracteristicas del concurso, excediendo a los
limites de este estudio dicho desarrollo. No dudemos, en ninguno de los casos, de la
importancia de su concreta aportacion, ni de la profundidad de desarrollo que el mismo
se merece, incluyendo tanto aceptacion de posibles clausulas penales derivadas del
uso inapropiado de la documentacidon como habilitacion expresa del legitimado a la
posta no adquirente final de ser demandado por el adjudicado en caso de uso
inadecuado de la documentacién expresa. De esta manera, los distintos documentos
que se aportaran junto con el informe y el PL, y el propio informe y el PL deberan dar
la misma informacidn que precisaria un operador para adquirir una empresa o unidad
de negocio fuera del ordenamiento concursal. De la misma manera, se debe prever en
el contrato de adhesidon que todo adherido acepta que se le entregue al adjudicatario
final la lista concreta de todos aquellos que han accedido a la documentacién a los
efectos de seguridad en la transaccion.

Se observa, pues, de todo ello que la valoracion de las UPs tiene una relevancia
relativa respecto al precio final de adjudicacion. Las UPs valoradas en el informe de la
Administracion Concursal podran ser definidas de forma distinta a las que finalmente
reciban oferta y se adjudiquen. No entendemos que este hecho pueda constituir un
error o que responda a ningun mal planteamiento.
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4. DESARROLLO TEORICO DEL METODO AC-IN de
ADJUDICACION DE UNIDADES PRODUCTIVAS

El método AC-IN pretende dar un instrumento indubitable, eficiente vy
transparente para que pueda ser usado por todos los intervinientes en la posible
adjudicacion de una unidad productiva en concurso.

4.1. CONDICION UNICA DE ADJUDICACION:

La unidad productiva se adjudicara siempre y cuando el resultado de
su transmision genere una mayor recuperacion de las deudas para los
acreedores que en caso de no adjudicacion. Es decir, la tasa de
retorno del pasivo para el caso de adjudicacion de la unidad
productiva debera ser superior que para el caso de no adjudicacion.

Avanzabamos anteriormente que nuestro método AC-IN no contempla para la
adjudicacion las valoraciones y ahora afiadimos que tampoco precisa de las
definiciones de las UP propuestas de antemano por el AC. Obviamente puede parecer
incongruente, pero veremos, al final de su desarrollo, que realmente, no son precisas.
En todo caso, la libertad y la seguridad que esto aporta al trabajo del AC para
comenzar, y del Juez para continuar, junto con la tranquilidad que otorga ante los
acreedores ofrecer una transparencia absoluta, debe servir para que entre todos lo
adoptemos como LA manera de adjudicar UPs. Como cuando un actor o actriz afiade
el articulo delante de su nombre: “La Callas, El Robert de Niro...”. Obsérvese que en la
definicién de la CONDICION UNICA DE ADJUDICACION no existe restriccion alguna a
ajustar el perimetro de la UP a lo detectado y definido por el AC, y mucho menos, a su
valoracion.
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Entrando en materia, observemos el siguiente cuadro:

SIN ADJUDICACION UP Codigo CON ADJUDICACION UP Codigo
Cobros por la venta C,T Precio de la Unidad Productiva. Pys
individualizada de activos.

Cobro por la venta individualizada de C._NOUP
Cobro de saldos deudores. c,T los activos no incluidos en la UP. H
Cobro de indemnizaciones por C T Cobro de saldos deudores no C_ NOUP
rescisiones contractuales. IND incluidos en la UP. SD
Cobros por efecto impositivo Cobro de indemnizaciones por
derivado de la venta de activos. rescisiones contractuales de C,noNOUP
Cer.omeT  |contratos no incluidos en la UP.
Reduccion de pasivo de la TGSS
relativo a los trabajadores incluidos D, .ssUP
8 en la UP, tanto concursales como
P CCM.
)
o L, . [D,,sUP-
O Reduccion de pasivo laboral de los D UP
trabajadores incluidos en la UP Las - Fes]
excepto, en su caso, por la parte
atendida por el Fogasa.
Reduccion de la MP por subrogacion
voluntaria de deudas. Dg,VOL
Cobros por efecto impositivo derivado
de la transmisién de la Unidad Cer.mpUP
Productiva.
Cobros por efecto impositivo derivado  Cer.imeNOUP
de la transmisién de activos no
incluidos en la Unidad Productiva.
Pagos de costes asociados a la P, T Costes asociados a la liquidacion de P, UP
liquidacion (publicidad, la UP (publicidad, etc.).
achatarramiento, residuos,
etc.). Costes asociados a la liquidacién P__NOUP
individualizada de los activos no e
Pagos de indemnizaciones por P 7 [incluidos en la UP.
rescision de contratos laborales IND-LAE
de toda la plantilla. Indemnizaciones por rescision de P NOUP
contratos laborales no incluidos en la INDLAB
Pagos por indemnizaciones por P T UP.
rescision de contratos no IND.NOLAB
w [laborales. Indemnizaciones por rescision de PnonoLasNOUP
8 contratos no laborales no incluidos en
E Pagos de créditos laborales no PasT la UP.
indemnizatorios devengados
durante el proceso de Créditos laborales devengados P .sNOUP
adjudicacion. durante el concurso frente a los
trabajadores no incluidos en la UP.
Pagos por efecto impositivo | —— P upUP
fruto de la transmision de Pagos por efecto impositivo fruto de )
activos. la transmisién de la Unidad
Productiva.
Pagos por efecto impositivo fruto de
la transmision de activos no incluidos p NOUP

en la Unidad Productiva. EF.IMP
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Se trata de una tabla de doble entrada que define todas las variables de cobros
y pagos que nos podemos encontrar dentro del concurso en el escenario de
adjudicacion de una (o varias) UP(s) o en el caso de no adjudicaciéon (nos hemos
permitido la licencia de denominar cada una de las variables para mejor trato en el
método AC-IN). Repasémoslo en cada escenario, aclarando los conceptos a los que se
refiere cada una de ellas:

- En el caso de NO adjudicacion de UP: situaciéon en el concurso en la que se
opta por NO adjudicar UP(s).
Cobros: que efectivamente se incorporan a la masa del concurso.

@)

O

Cobros por la venta individualizada de activos: Cobros concretos
por cada uno de los activos liquidados. En los casos de
liguidacion de la concursada y cese de la actividad,
conceptualmente deberemos incluir en este epigrafe los activos
no corrientes, pero no en su definicion estricta prevista en el
Plan General de Contabilidad sino incorporando a los mismos las
existencias, de cualquier tipo.

Cobro de saldos deudores: Cobros derivados de los activos
corrientes (teniendo en cuenta el ajuste anterior), sin considerar
los que ya son liquidos.

Cobro de indemnizaciones por rescisiones contractuales: Cobros
derivados de indemnizaciones por rescindir antes de tiempo un
contrato vigente (por deseo expreso del contratante vy
aceptacion del mismo en el concurso).

Cobro por efecto impositivo: cobros procedentes del efecto
impositivo de la venta de activos. Podemos pensar, por ejemplo,
en una venta que esté afecta al Impuesto sobre el Valor Afadido
que no contemple inversion del sujeto pasivo...

Pagos: Identificamos aquellos pagos que definimos como créditos
contra la masa vinculados directamente al proceso de adjudicacion de
activos, sin adjudicacion de la Unidad Productiva:

Pagos de costes asociados al proceso de adjudicacion:
Incorporamos en este epigrafe los pagos referidos a publicidad
del proceso o los derivados de la inexistencia de adquirentes
para determinados activos sin valor de mercado, como pueden
ser los de achatarramiento o tratamiento de residuos...

Pagos de indemnizaciones por rescision de contratos laborales
de toda la plantilla: Nos referimos a la extincién definitiva de los
contratos laborales de la plantilla activa en el momento de
aplicacion del método AC-IN de adjudicacion. Sera un pago a
considerar habitual, pero no siempre existira (ver el caso de
aplicacién del método AC-IN en fase comun).

17



Pagos de indemnizaciones por rescision de contratos no
laborales: De la misma manera que el anterior, no siempre
existira.

Pagos de créditos laborales no indemnizatorios devengados
durante el proceso de adjudicacion: Hemos de considerar que en
las ocasiones en las que se esté aplicando el método en UPs de
tipo UP “tradicional” o UP “sin activos materiales”, la actividad de
la deudora muy probablemente no esté cesada. Y bien pudiera
darse el caso que no disponiendo de masa en el concurso para
mantenerla, las expectativas de que una UP sea adjudicada sean
positivas para el AC y decida arriesgar en la generacion de estos
CCMs.

Pagos por efecto impositivo: los derivados de las obligaciones
fiscales correspondientes a las distintas operaciones que pueden
aparecer en el proceso. Podemos pensar en el Impuesto
Municipal sobre el incremento del valor de los terrenos (plusvalia
municipal) en el caso que no se transfiera al adquirente, en el
Impuesto sobre Actos Juridicos Documentados (AJID), el propio
Impuesto sobre Sociedades...

- En el caso de adjudicacion de UP: situaciéon en el concurso en la que se opta
por SI adjudicar UP(s).
o Cobros: que efectivamente se incorporan a la masa del concurso.

Precio de la UP: Concretamente es la parte dineraria que
efectivamente ha propuesto el mejor ofertante por la adquisicién
de la concreta UP. Entendemos como tal toda oferta en efectivo
gue se incorpore a la masa del concurso.

Cobro por la venta individualizada de los activos no incluidos en
la UP: Cobros concretos por cada uno de los activos liquidados
que no han quedado incluidos en la definicion de la UP de la que
se pretenda su adjudicacién. Recordemos que en determinados
casos incluimos en este epigrafe los activos no corrientes y las
existencias de cualquier tipo.

Cobro de saldos deudores no incluidos en la UP: Cobros
derivados de los activos corrientes (teniendo en cuenta el ajuste
anterior), sin considerar los que ya son liquidos.

Cobro de indemnizaciones por rescisiones contractuales de
contratos no incluidos en la UP: Cobros derivados de
indemnizaciones por rescindir antes de tiempo un contrato
vigente (por deseo expreso del contratante y conformidad LC).
Reduccién de pasivo de la TGSS relativo a los trabajadores
incluidos en la UP, tanto concursales como CCM: No se trata de
un cobro en el sentido estricto. Es decir, que no se ingresa a la
masa directamente liquido alguno. Sin embargo, las
implicaciones legales de la adjudicacién de la UP junto con la
aprobacién de las cldusulas precisas en el modelo de
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Pagos:

adjudicacion permiten considerar que el hecho que el
adquiriente responda de estos pasivos fuera del concurso viene a
ser lo mismo que considerar que este importe esta incluido en el
precio ofertado pero que, en lugar de incorporarse a la masa y
que sea ésta quien, previo reparto, proceda al pago de esta
deuda, pues lo haga directamente el adquirente.

Reduccién de pasivo laboral de los trabajadores incluidos en la
UP excepto, en su caso, por la parte atendida por el Fogasa: En
el mismo sentido que el anterior concepto, pero en este caso,
relacionado con la deuda laboral.

Reduccién de la MP por subrogacién voluntaria de deudas (art.
146bis o0 155.4 LC, por ejemplo): En el mismo sentido que los
dos anteriores. Podemos pensar por ejemplo, en que la UP
adjudicada incluya activos sujetos a algun tipo de privilegio
especial. Previa aceptacion del acreedor, esta deuda
desaparecera de la MP y sera atendida fuera del concurso, de
conformidad a la previa aceptacion por parte del acreedor. Es
asimilable este tipo de situaciones a las anteriormente
comentadas en cuanto al calculo se refiere. Pero no pensemos
necesariamente en acreedores privilegiados. Bajo la dptica de
AC-IN, cualquier tipo de acreedor, con las debidas prevenciones,
podria ser imprescindible para continuar un proyecto
empresarial, y no podria no caber distinta opcién que un pago
integro del mismo fuera del ambito del concurso. Entendemos
que puede ser una cuestion controvertida, pero no descartable
(pensemos en un proveedor titular de una patente exclusiva,
que no quiere seguir con el cliente concursado si ho ve cubierto
Su riesgo).

Cobros por efecto impositivo derivado de la transmisién de la
UP: los créditos fiscales derivados de la venta de la UP.

Cobros por efecto impositivo derivado de la transmision de
activos no incluidos en la UP: apareceran en los casos en los
cuales, aunque exista transmision de la UP, algunos activos de la
empresa no se hallen incluidos en ella. Cuando se liquiden dichos
activos se podran producir cobros por esta causa.

Pagos de costes asociados al proceso de adjudicacion:
Incorporamos en este epigrafe los pagos genéricos referidos a
publicidad del proceso o los derivados de la inexistencia de
adquirentes para determinados activos sin valor de mercado no
incluidos en la UP, como pueden ser los de achatarramiento o
tratamiento de residuos...

Pagos de costes asociados a la liquidacion individualizada de los
activos no incluidos en la UP. Es posible que la AC deba incurrir
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en nuevos costes en el caso de que algun activo quede fuera del
perimetro de la UP.

Pagos de indemnizaciones por rescisiéon de contratos laborales
no incluidos en la UP. Nos referimos a la extincion definitiva de
los contratos laborales de la plantilla activa que no ha sido
incorporada a la UP adjudicada. Serda un pago a considerar
habitual, pero no siempre existira (ver el caso de aplicacién del
método AC-IN en fase comun).

Indemnizaciones por rescision de contratos no laborales no
incluidos en la UP. De la misma manera que el anterior, no
siempre existira.

Pagos de Créditos laborales no indemnizatorios devengados
durante concurso frente a los trabajadores no incluidos en la UP.
Hemos de considerar que en las ocasiones en las que se esté
aplicando el método en UPs de tipo UP “tradicional” o UP “sin
activos materiales”, la actividad de la deudora muy
probablemente no esté cesada. Y bien pudiera darse el caso que
no disponiendo de masa en el concurso para mantenerla, las
expectativas de que una UP sea adjudicada sean positivas para
el AC y decida arriesgar en la generacion de estos CCMs.

Pagos por efecto impositivo derivado de la venta de la UP: los
derivados de las obligaciones fiscales correspondientes a las
distintas operaciones que pueden aparecer en el proceso.

Pagos por efecto impositivo fruto de la transmisién de activos no
incluidos en la UP: los derivados de las obligaciones fiscales
correspondientes a las distintas operaciones que pueden
aparecer en el proceso.
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Una vez definidas las variables, pasamos a desarrollar la base de célculos para la
adjudicacion:

Para empezar, consideramos que la diferencia entre cobros y pagos queda definida
como Resultado para la Masa, esto es, aquello que quedara a disposicidén para pago
de la Masa Pasiva Concursal (y de los créditos contra la masa, si los hubiere). En
ambos escenarios (adjudicacién — NO adjudicacién UP), este resultado para la masa lo
utilizaremos para la comparacion de las tasas de retorno, como se vera. Asi:

El resultado para la masa sin transmision de UP lo identificamos como RM youp,
y se obtendria, segin lo definido y observando las variables de la tabla, con el
siguiente calculo:

RMnour =

= CuT + CopT + CinpT + CerampT — [P T + Pivo.asT + PivonorasT + PasT + +PerivpT]

El resultado para la masa con transmision de UP lo identificamos como RMyp, ¥
se obtendria, segun lo definido, con el siguiente calculo:

RMyp = Pyp + C;NOUP + CspNOUP + CinpNOUP + DygssUP + (DLABUP - DLABUPFGS) +
DSUBVOL + CEF.IMPUP + CEF.IMPNOUP - [PCLUP + PCLINOUP + PINDLABNOUP +
PinonoasNOUP + P agNOUP + PgrivpUP + PEF.IMPNOUP]

Definido el resultado para la masa en ambos escenarios, pasamos a definir qué
entendemos como tasa de retorno de la masa pasiva: el cociente entre el
resultado obtenido para la masa y el pasivo total del concurso. Es un concepto que
consideramos “intuitivo”: lo que se ingresa respecto al total de la deuda es la tasa de
retorno de ésta.

Asi, la tasa de retorno de la masa pasiva en caso de no adjudicacion de la
unidad productiva, que identificaremos como TRMPyoyp, correspondera al cociente
entre el resultado obtenido por los activos individualizados y el pasivo total del
concurso. Su formula:

TRMPyoup = RMyoup / MP
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Y de la misma manera, la tasa de retorno de la masa pasiva del concurso en
caso de adjudicacion de la unidad productiva, identificada como TRMPyp,
correspondera al cociente entre el resultado obtenido para la masa y el pasivo total
atendido dentro del concurso. Obsérvese que el denominador ha variado. EI Método
AC-IN infiere como hipoétesis cierta el que toda aquella deuda que los
acreedores del concurso puedan obtener del adquirente de la UP, la
recuperaran de éste. El Método AC-IN impone como condicion que la
adjudicacion se perfeccione en el momento que el adjudicatario demuestre
el pago de esas deudas, ademas de su renuncia expresa a la repeticion
contra la concursada, como se vera en el apartado concreto.

TRMPyp = RMUP/ [MP' DrgssUP — (DLABUP'DLABUPFGS) - DSUBVOL]

Obtenidas las dos tasas de retorno, podra observarse directamente si se cumple o no
la férmula para la CONDICION UNICA DE ADJUDICACION:

TRMPyp > TRMPyour

De la lectura y aplicacion de lo anterior, se infiere una de las principales caracteristicas
que el método AC-IN defiende: para adjudicar una UP, en el escenario que sea, debe
permitirse recibir ofertas individuales por los activos que la conforman a la
vez que se reciben ofertas por la UP. No es defendible ningiin proceso que
convierta en fases sucesivas la recepcion de ofertas por UP y por activos
individualizados, pues no es posible determinar con seguridad qué es mas beneficioso
para el concurso sin la concurrencia de ambos procesos en paralelo.
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Llegados a este punto, creemos que lo mejor es exponer una sucesion de ejemplos
tedricos, lo mas sencillos posibles, para consolidar lo expuesto en el método AC-IN:
Imaginemos una sociedad, a la que llamaremos “"MANDONGUILLA”, concursada con
una composicion de inventario, de deuda y plantilla como la que sigue. En la columna
de activo se indica que su inventario esta formado por dos elementos concretos. En la
columna del pasivo se detalla qué deuda corresponde a la TGSS y al resto. En la
columna de los trabajadores, se identifican los cinco del ejemplo por categorias, y se
indica su coste de indemnizacion previsto a la fecha de adjudicacion:

ACTIVO PASIVO TRABAJADORES
Nave Industrial Deuda TGSS 20 A - Administrativo 1
Maquinaria Resto deuda 80 B - Operario 3
C — Operario 3
D - Operario 3
E — Comercial 5
Total 100 Total 15

Obviamente, la empresa se encuentra en actividad y se procede a adjudicar o no, una
UP como solucién del concurso. Para ello, la AC ha propuesto el uso del método AC-
IN.

En el plazo previsto, se recibe como resumen de las mejores ofertas para la adquisicion
de los activos, lo siguiente:

ACTIVO
Nave Industrial 30

Maquinaria 5

Con lo cual, el resultado para la masa sin transmision de UP (RM youp)
seria de 20. Si recordamos la formula:

RMyour = CuT + CospT + CinpT = [PcurT + Pivp.iasT + Pino.norasT + PiasT]
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En nuestro ejemplo tenemos:
CLIT =35 (Cobro por la venta de los activos individualizados)
PIND.LABT =15 (Indemnizaciones por rescision de contratos laborales de toda la plantilla.)
Siendo nulo el valor del resto de las variables,

RMNOUP =35- [15] =20

En el mismo plazo de tiempo recibimos una oferta para adquirir la siguiente UP,
que libremente el ofertante, al que llamaremos WORKEANDO, define como lo que
aparece en la izquierda de la tabla, y como pago al concurso, o sea, precio de la UP, lo
que consta en la derecha:

UP (WORKEANDO)

Maquinaria

Trabajadores: B, Cy D, (operarios).

Calculemos pues el resultado para la masa con transmision de UP
(RMy;p). Recordemos la formula:

RMyp = Pyp + CiNOUP + CspNOUP + CinpNOUP + DrgssUP + (DLABUP - DLABUPFGS) +
DSUBVOL - [PCLUP + PCLINOUP + PivoasNOUP + PINDNOLABNOUP + PLABNOUP]

En nuestro ejemplo tenemos:
Pup =7 (precio ofertado por la UP definida)
CLINOUP = 30 (Cobro por la venta individualizada de los activos no incluidos en la UP).

DTGSSUP =12 (Reduccién de pasivo de la TGSS relativo a los trabajadores incluidos en la UP, tanto concursales como CCM)

Para este valor necesitaremos conocer el desglose de la deuda de la TGSS para
cada uno de los trabajadores. En nuestro ejemplo, la deuda TGSS asociada a cada
uno de los trabajadores es como sigue:
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DESGLOSE DEUDA TGSS
A — Administrativo 1,33
B - Operario 4,00
C — Operario 4,00
D - Operario 4,00
E — Comercial 6,67
Total 20,00

Teniendo en cuenta que la oferta incluye a los trabajadores B, C y D
(operarios), la deuda asociada a los mismos es 12 (del total de 20). AC-IN, por el
momento, defendemos la interpretacion que la aplicacion del art. 149.2 se
refiere Unicamente a las deudas de la TGSS relativas a los trabajadores
incluidos en la UP, y asi esta definido en el Método AC-IN. Las interpretaciones
jurisprudenciales son diversas y crecientes en nimero con el paso del tiempo. En el
caso que finalmente se opte desde instancias superiores por que el
adquiriente deba afrontar la totalidad de la deuda, el Método AC-IN seguira
siendo el mismo, aunque DsssUP se convertira en Dygss y desaparecera de la
Masa pasiva de totalidad de la deuda de la TGSS. Demos ese tiempo.

PINDNOLABNOUP =6 (Indemnizaciones por rescision de contratos no laborales no incluidos en la UP). Que corresponde
a las indemnizaciones del personal administrativo y del comercial.

Siendo nulo el valor del resto de las variables,

RMyr =7+ 30 + 12 - [6] = 43

¢Y qué ocurre con las tasas de recuperacion?

Empecemos por el célculo de la tasa de recuperacion en caso de no adjudicacion
de UP. Si recordamos la formula:

TRMPyoup = RMyoup / MP

En nuestro ejemplo:

TRMPNQUP = 20/100 = 20%
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¢Cémo interpretamos lo anterior? Que los acreedores del concurso recuperaran
un 20% del total de su deuda, en el caso de no adjudicaciéon de ninguna UP.

Calculemos ahora la tasa de recuperacion en caso de adjudicacion de UP para la
oferta presentada por WORKEANDO. Recordemos la formula:

TRMPyp = RMuyp / [MP- DressUP — (DiagUP-DiasUPres) - DsugVOL]

En nuestro ejemplo:
TRMPyp = 43/ [100 — 12] = 43/88 = 48.86%

¢Cémo lo interpretamos? Pues que si se adjudica la UP definida a este precio, la
recuperacion de la deuda de los acreedores sera del 48.86%. Siendo por
tanto superior a la que obtienen en la venta sin adjudicacion de UP,
automaticamente se le adjudicara. Obsérvese que a pesar de que la UP no
incorpora la nave industrial, esto no afecta a la decision de la AC, pues en
ambos escenarios, tanto el de adjudicacion como el de no adjudicacion, la
nave sera liquidada en su debido momento, incorporandose lo obtenido a la
masa.
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Imaginemos también que durante el mismo periodo de ofertas, aparece otro ofertante,
al que llamaremos FAMILY, para otra UP. En este caso, decide ofertar por:

UP (FAMILY)

Nave
Maquinaria 3

Trabajadores: B, C, D (operarios) y E (Comercial)

Repetimos el proceso de célculo anterior:
PUp =3 (precio ofertado por la UP definida)

CLINOUP = 0 (Cobro por la venta individualizada de los activos no incluidos en la UP). Ambos activos estan
incluidos en la UP.

D1gssUP = 18.67 (Reduccién de pasivo de la TGSS relativo a los trabajadores incluidos en la UP, tanto concursales como CCM)
PinonoasBNOUP = 1 (indemnizaciones por rescisién de contratos no laborales no incluidos en la UP).
RMyp =3+ 0+ 18.67 - [1] = 20.67
Y en lo referente a la tasa de recuperacion:
TRMPyp = 20.67/ [100 — 18.67] = 20.67/81.33 = 25.41%

Que podemos interpretar que aun siendo mejor que la venta sin unidad
productiva, con lo cual bien pudiera adjudicarse, la tasa de recuperacion en
la propuesta definida por WORKEANDO es superior, con lo que le seria
adjudicada.
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Y para terminar, imaginemos que durante el periodo de ofertas, aparece otro
ofertante, CHINO, para otra UP. En este caso, decide ofertar por:

UP (CHINO)

Nave

25
Trabajador: A (Administrativo)

Repetimos el proceso de calculo anterior para el resultado para la masa en caso de
contemplar dicha oferta:

PUp =25 (precio ofertado por la UP definida)

CuNOUP = 5 (cobro por la venta individualizada de los activos no incluidos en la UP). Ambos activos estan
incluidos en la UP.

D1gssUP = 1.33 (Reduccién de pasivo de la TGSS relativo a los trabajadores incluidos en la UP, tanto concursales como CCM)
PinonoasNOUP = 14 (indemnizaciones por rescisién de contratos no laborales no incluidos en la UP).
RM yp = 25+ 5+ 1.33 - [14] = 17.33
Y respecto de la tasa?
TRMPyp = 17.33/ [100 - 1.33] = 17.33/98.66 = 17.56%

En esta oferta, a diferencia de las dos anteriores, queda claro que los
acreedores del concurso recuperaran mayor importe en el caso de no
adjudicacion que de adjudicacion. Obviamente, el conjunto de los resultados
indica que de forma automatica debiera adjudicarse la UP que ha definido
WORKEANDO vy liquidar el resto de activos para el pago de los acreedores.
Pero si sdlo se hubiese presentado ésta, la decision del AC seria la de no
adjudicacion de la UP, aunque con un matiz que desarrollamos en el
siguiente apartado.
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Creemos que los anteriores ejemplos son suficientes para comprender el
funcionamiento basico del Método AC-IN de adjudicacion. Obsérvese que la libertad del
ofertante en la definicién del perimetro de la UP y posterior oferta permite infinidad de
posiciones ante un mismo negocio. Y el Método es capaz de discriminar cual de ellas
ofrece la mejor tasa de recuperacion para la masa pasiva.

Pero ademas el Método permite que puedan darse ofertas y compararse, para UPs que
sean complementarias entre ellas. Es decir, que los elementos que cada respectivo
perimetro incorpora no colisionen entre ellos. O sea, que se pueda dar el caso de
estudiar la adjudicacién de varias UPs en el mismo acto. Ello es tan sencillo como
generalizar la formula de la tasa de recuperacion en caso de adjudicacion de UP como:

TRMPyp, = >RMypn / [MP- DrgssUP — (DiagUP-DiagUPegs) - DsysVOL]

siendo el subindice “n” el correspondiente a tantas “n UPs” definidas y ofertadas en
firme.
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4.2. ESCENARIO DE DISCRECIONALIDAD JUDICIAL: LA
DECISION JUDICIAL. AJUSTES AUTOMATICOS DEL MODELO:

La simpleza del ejemplo que hasta ahora hemos desarrollado para
MANDOGUILLA esconde un detalle que deriva de la esquizofrenia legislativa plasmada
en frankesteniana LC. Proponemos hacer algunas modificaciones al ejemplo y veamos

qué ocurre:

Para empezar, imaginemos que la estructura del pasivo es distinta a la inicialmente

presentada. Concretamente, ahora es como sigue:

PASIVO
Deuda TGSS 60
Resto deuda 40
Total 100

Y el desglose de esa deuda por trabajador, el siguiente:

DESGLOSE DEUDA TGSS
A — Administrativo 5,00
B - Operario 12,00
C — Operario 12,00
D - Operario 12,00
E — Comercial 19,00
Total 60,00
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En el plazo previsto, se recibe como resumen de las mejores ofertas para la adquisicion
de los activos, en lugar de lo anterior, lo siguiente, que como vemos, es superior:

ACTIVO
Nave Industrial 40

Maquinaria 6

Todos los calculos seran exactamente los mismos. Asi, el resultado para la
masa sin transmision de UP (RM youp) l0 calculariamos:

RM noup = CuT + CepT + CinpT = [PeuT + Pivp.iasT + PivonowasT + PiagT]

Donde:

CLIT =46 (Cobro por la venta de los activos individualizados)

PIND.LABT =15 (Indemnizaciones por rescision de contratos laborales de toda la plantilla.)
Siendo nulo el valor del resto de las variables, por lo que

RM NOUP = 46 — [15] =31

E imaginemos que solo recibimos una nueva oferta por parte del CHINO; con distinta
definicidn y precio a la del primer ejemplo:

UP (CHINO)

Nave
Maquinaria 5

Trabajadores: A (Administrativo) y E (Comercial)
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Repetimos el proceso de calculo anterior:

PUp =5 (precio ofertado por la UP definida)

CLINOUP =0 (Cobro por la venta individualizada de los activos no incluidos en la UP).

DTGSSUP =24 (Reduccién de pasivo de la TGSS relativo a los trabajadores incluidos en la UP, tanto concursales como CCM)

PINDNOLABNOUP =9 (Indemnizaciones por rescision de contratos no laborales no incluidos en la UP).

RMypp=5+0+24-[9]=20

Pasemos al calculo de las tasas para comprobar la condicién:

TRMPyoup = RM poup/ MP

TRMPyp = RM e/ [MP- DrgssUP — (DiagUP-DiagUPrcs) - DsusVOL]

Y comprobemos si se cumple la condicion:

TRMPypr > TRMPyoup

Empecemos por el célculo de la tasa de recuperaciéon en caso de no adjudicacién de
UP.

TRMPyoup = 31/100 = 31%
Y ahora veamos la tasa de recuperacion que se obtienen para la definicién y oferta de

CHINO:

TRMPyp = 20/ [100 - 24] = 20/76 = 26.32%
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¢Cémo interpretamos lo anterior? En el sentido estricto de nuestro modelo,
quedaria aparentemente tomada la decision de que no se optara por la
adjudicacidn de la UP pues sin ello, los acreedores del concurso recuperarian
un importe algo superior.

Pero en este punto estamos en lo que denominamos la zona de
discrecionalidad judicial que debe despejarse. En el momento en el que el AC
observa que en cualquier caso TRMPy, < TRMPyoyup, debe proseguir en su
analisis. El modelo contempla que cuando se dé: TRMPyp > TRMPyoup,
entonces se adjudicara siempre y de forma directa, pero en cambio no es
cierto que si se da TRMPy; < TRMPyour NO pueda producirse la adjudicacion
igualmente. Des del punto de vista estricto del concurso, TRMPy; es un dato
cierto. Pero en realidad no refleja el porcentaje de deuda total del concurso
que los acreedores acaban cobrando. Cuando definimos la formula en
nuestro modelo:

TRMPyp = RM p/ [MP- DrgssUP — (DiagUP-DiagUPrcs) - DsysVOL]

H Reduccion de pasivo de la TGSS relativo a los trabajadores incluidos en la UP, tanto
Indicamos que DqgssUP (
concursales como CCM), DLABUP 'DLABU PFGS (Reduccidn de pasivo laboral de los trabajadores incluidos en la UP excepto, en su
caso, por la parte atendida por el Fogasa. (Reduccion de la MP por subrogacion voluntaria de deudas.)
) Yy DSUBVOL

cobrarian directamente del adquirente de la UP, con lo que en ningin caso
cobrarian del concurso. Esto indica que los valores que corresponden a estas
partidas efectivamente han cobrado, aunque esto no se refleja en la TRMPyp

El siguiente calculo que debe efectuar el AC es pues el de la Tasa de retorno
absoluta de la masa pasiva en caso de adjudicacion de la unidad productiva
que definimos como el cociente entre el resultado obtenido para la masa mas el
importe de la deuda atendida fuera del concurso y el pasivo total del concurso. Su
féormula es la siguiente:

TRAssMPyp = [RM yp + DrgssUP + (DiagUP-DiagUPegs) + DsysVOL] / MP
En nuestro ultimo ejemplo:

RM up = 20
DTgssup = 24

Con lo que:
TRAssMPyp = [20+24] / 100 = 44%
que interpretamos de forma natural como el porcentaje total de la deuda del

concurso que la adjudicacion de la UP en las condiciones del Método AC-IN
recupera de la deuda total.
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Obsérvese que en este punto pareceria ldgico adjudicar la UP aunque no se
cumpla la condiciéon del modelo. Pero esta decision no puede corresponder al
AC, sino que consideramos que debe ser sometida a discrecionalidad
judicial. Debe ser un Juez quién decida qué es preferible en interés del

concurso, si adjudicar la UP definida, salvaguardando actividad y puestos de

trabajo, admitiendo la rotura de la pars conditio creditorum en la que unos

salen mas beneficiados que otros o, por el contrario, no adjudicar la UP

definida y que todos recuperen por igual. Asi pues, en el caso de

encontrarnos que tras el analisis de la zona de discrecionalidad judicial
TRaesMPyp> TRMPyoup la AC informara de esos calculos al Juez para que
decida.

En las condiciones de la adjudicacion debera quedar claramente definida
cuando es tomada la decision judicial, si en el propio Auto de autorizacion de
adjudicacion mediante el Método AC-IN, en la que toma parte por una de las
dos posibles posiciones, o si, alternativamente, difiere esa decision al final
del proceso, tras la aportacion del preceptivo informe de la AC al resultado
del proceso. Hemos de considerar posible que el juez desee reservarse esa
decision final una vez recibido el informe de la AC en relacion a la tasa de
recuperacion, y no tan solo someterse al resultado obtenido, sino poder

reservarse para si alguna opcion no meramente objetiva.

Asi pues, definida la existencia de un escenario de discrecionalidad generada por

el conflicto de principios que tenemos actualmente en la LC:

TRagsMPyp> TRMPpoup> TRMPp
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Situaciones nos podemos encontrar con este escenario: Basicamente, observamos dos:

- Concursadas con deuda laboral y de TGSS relevante respecto al total deuda.:

Se trata del ejemplo que ha servido del desarrollo al inicio de este apartado.

- Concursadas con deudas con garantia real superiores a la valoracion del activo

y a los precios recibidos: Es el caso de concursadas fuertemente endeudadas

con capitales ajenos garantizados que hayan sufrido fuertes depreciaciones en
sus activos. La comunidad de pérdidas en el que acaba convertido ese concurso
pueden precisar del levantamiento de cargas para su adjudicacién, con posible
reasignacion del precio obtenido entre los acreedores con privilegio. EI modelo
debe prever que se puedan recibir ofertas para activos garantes, dentro o fuera
de UP, que automaticamente precisen de la conformidad del acreedor
privilegiado via Art. 148 y relacionandolo con el Art. 155.3 y 4 LC.. (creemos

que es mas complejo fuera del PL)

En el momento que las ofertas configuren la zona de discrecionalidad, debe operar un
primer ajuste automatico. Se trata de considerar la utilizacién de lo previsto en el
Art.149.2 LC. Nuestro modelo define de inicio la variable como P, ,;YP.. como un cobro
en signo negativo en caso de adjudicaciéon de la UP. La idea es que en el caso de
adjudicacion queda subsumido en nuestro modelo que el adquirente “retiene” en
precio la parte que debera afrontar ante tercero. Si hay una parte que “queda dentro
del concurso”, esto es, cuando existe la decision judicial de (y transcribimos parte del
Art.149.2LC) " que el adquirente no se subrogue en la parte de la cuantia de los
salarios o indemnizaciones pendientes de pago anteriores a la enajenacion’’ y que ésta
“sea asumida por €l Fondo de Garantia Salarial de conformidad con el articulo 33 del
Estatuto de los Trabajadores”, se produce de nuevo la necesidad de que el modelo
ajuste al calculo de TRagsMPyp y TRMPyp pues obviamente la parte asumida por el
FOGASA continuara formando parte de la MP, con lo que ambas decreceran y bien
podria ser que se resolviera de forma distinta la solucion a la zona de discrecionalidad.
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En definitiva, en las condiciones de adjudicacion deberemos hacer constar de forma
expresa como y con qué informacion resolver el conflicto de la(s) zona(s) de
discrecionalidad que en cada concurso pueda(n) darse y el proceso previsto del
ajuste automatico. Consideramos que el AC, debe aportar en su informe no
tan sélo la tasa de retorno absoluta sino que ademas ofrecer al Juez del
concurso un calculo individualizado de las diversas tasas de recuperacion
para todos los tipos de acreedores (privilegiados especiales, privilegiados
generales, ordinarios y subordinados), asi como por cada una de las clases
de cada uno de ellos (laborales, publicos, financieros y resto) y para el total
de cada clase.
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4.3. SUBASTA PUBLICA PARA LA OBTENCION DEL PRECIO:

Comprendidos los calculos a realizar para tomar la decision de adjudicacion, es
obvio que en cualquier caso se requiere de la obtencion de los precios para los
distintos activos y/o unidades productivas que se puedan definir. Precios de
adquisicion. Ofertas en firme.

Hasta este momento, era comin tomar la decision de la adjudicacion de una UP
con independencia de tener claro si se obtendria por ella un mejor precio que por los
activos enajenados individualmente, que quedaban relegados a una posterior fase de
ofertas y adjudicaciones en el caso de que no fueran al final parte de la UP adjudicada.
Todo proceso de adjudicacion de UP esta generalmente sometido a la presidon derivada
de la generacion de deudas contra la masa que tienden a presionar al AC para acelerar
al maximo su adjudicacion para evitar verse en el cruel dilema de mantener la
actividad a costa de arriesgar la prelacion prevista en los Arts.84.3 y 154 primer
parrafo, LC.

Nuestro método AC-IN precisa de que en la misma fase e instante se
pueda ofertar para todos los activos y para cualquier UP que alguien quiera
definir. Siempre, en el mismo momento.

Consideramos que la manera mas transparente y eficiente de efectuar la
recepcion de las ofertas es a través de una web especifica que ademas sea capaz de
informar en tiempo real de cudl es la mejor oferta recibida para cada activo y para
cada una de las UPs que se definan y oferten. De la misma manera, debera ser capaz
de informar en tiempo real de las tasas de recuperacion en cada una de las situaciones
e informar sobre si se procede o no a la adjudicacién, en funcién de lo obtenido.

El método AC-IN obliga a los ofertantes a estar autorizados a hacerlo. Esa
autorizacion se plasma con un nombre de USUARIO en clave para cada uno de los
ofertantes. El objeto es intentar evitar al maximo que se conozcan todos los posibles
ofertantes entre ellos y que les permita controlar, de alguna manera, las pujas sobre
los bienes.

En funcién de las caracteristicas de cada uno de los concursos, se pueden
establecer criterios minimos de solvencia, que seran contrastados con anterioridad a la
entrega del USUARIO. Puede, de la misma manera, incorporar la posibilidad de fianza
minima (especialmente en casos donde se precise financiacion para asegurar la
continuidad de la actividad y que se observe en las valoraciones del Informe que
puede tener sentido la busqueda del precio).

Para que la autorizacion despliegue todos sus efectos, el ofertante debera
aceptar las condiciones de la puja, asi como todo aquello que sea preciso en funcién
de cada caso, mediante un contrato concreto de adhesion, que debera suscribir sin
condicionar.
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En el momento en que el ofertante estd autorizado, puede empezar a analizar
la totalidad de la informacion que se ofrezca sobre cada uno de los activos. El objetivo
del AC debe ser ofrecer una “Due Diligence de venta”, firmada por él mismo y
adecuada al tamafo del concurso, para mayor garantia del adquirente de la UP. Se
trata de acercarnos, si el cobroo de honorarios de AC del concurso en relacion al coste
interno de desarrollo lo permite, al concepto tradicional de un proceso de M&A.

Durante la subasta, los autorizados podran pujar en firme para todo aquello
que les interese. Automaticamente aparecera en pantalla de la subasta un valor
relacionado con la puja realizada, normalmente un algoritmo basado en la tasa de
recuperacion, que indicara si es o no la oferta mas alta. En caso que lo sea, el nombre
del ofertante y el valor relacionado aparecen en pantalla para informacion de todos los
ofertantes. En el caso que alguno de los ofertantes vea superada su puja que hasta
aquel entonces era la superior, recibira informacion automatica de que le han
superado. En el caso de que algun ofertante ofrezca por algin activo que adn no
tuviera oferta, todos los autorizados recibiran esa informacion. Cabe igualmente la
opcion de que cada ofertante reciba sistematicamente informacién sobre cualquier tipo
de oferta en ese concurso.

Toda subasta tendra una fecha y hora limite prefijada. En el caso que en los
Ultimos cinco minutos antes de la finalizacidon del plazo se recibiera una oferta que
mejorara la que aparece en la pantalla de subastas, se otorgara de forma automatica
un nuevo plazo de 5 minutos mas a la finalizacion del plazo. Y asi sucesivamente hasta
que nadie suba mas la oferta.

La informacion de la mejor oferta y su puntuacién podra ser consultada en tiempo
real por cualquier persona que visite la web.

Concluido el tiempo, todos los autorizados recibiran de forma automatica el
resultado. Si el resultado ha generado la aparicion de la zona de discrecionalidad
judicial, se indicara que las mejores posiciones pasan al juez del concurso para que
tome la decision final.

Todas las ofertas recibidas, en detalle, se adjuntaran a los informes de la AC que
sean precisos.
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5. APLICACION DEL METODO AC-IN EN FASE DE
LIQUIDACION

5.1. VIA PLAN DE LIQUIDACION:

Aplicar el Método AC-IN en fase de liquidacion y formando parte esencial del PL
es quizas lo mas comodo para el AC, por incorporarlo de forma natural al proceso y
con las maximas garantias para todos los intervinientes.

A diferencia de muchos de los PLs que hasta este momento estamos
proponiendo y son aprobados, la aplicacion del Método AC-IN obliga a una fase
principal en la que se ofrecen al mejor postor todos los activos de la concursada y se
les permite definir y ofertar por cualquier UP que los posibles compradores determinen.
Esta fase debe estar acotada en el tiempo pero debe ser lo suficientemente extensa
como para que el interés que generen los activos o UPs pueda monetizarse para el
CoNcurso.

Esta fase principal debe tener una serie de especificidades que deberan
aprobarse expresamente en el PL, especialmente en el caso que el resultado se la
adjudicacion de la UP. Concretamente:

- Necesidad de aprobacion en paralelo al PL (en caso de existencia de contratos
laborales vigentes) de un expediente de extincion de la totalidad de la plantilla
existente, con posibilidad de aplicacion diferida del mismo al momento de la
decision de la adjudicacion. Esto es imprescindible derivado de lo que se indica
en los Arts. 64, 148.3 y 4 y 149.22 LC, pues, a nuestro entender, no es posible
la aprobacién del PL sin la resolucion de los contratos laborales. Es cierto que
es un tema que puede resultar controvertido. Pero consideramos, por ldgica,
que ambos procedimientos deben conducirse, como minimo, de forma
coordinada.

- Condiciones suspensivas de la adjudicacién hasta que el adquirente de la UP
informe al concurso que los acreedores que tienen capacidad de recuperar su
deuda fuera del concurso, la vean efectivamente satisfecha.

- Renuncia del adquirente a cualquier tipo de repeticion al deudor concursado
por deudas satisfechas.

- “Suspension de facto” del pago a los acreedores hasta el cumplimiento de las
condiciones suspensivas de la adjudicacion.

- Renuncia de la AC de sus honorarios si no existiese ningun otro activo a liquidar
distinto a los incluidos en la UP (con excepcién de los precisos para el
mantenimiento de las obligaciones mercantiles y fiscales precisas en la
concursada para el caso de liquidacion).

Aprobado el PL, se procedera a la ejecuciéon del mismo via el Método AC-IN.
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Podria suceder, aunque seria en casos muy extremos, que se aprobara el PL sin
haber presentado el informe de la AC. En este caso, se produce un efecto positivo para
el AC que es que la informacién en definicion de las UPs que nos puede llegar via
ofertas firmes nos orientara y facilitara la confeccion de nuestro informe. Pero a la par,
puede aparecer uno que dificulte la utilizacién del método AC-IN: que la lista de
acreedores no sea definitiva y que por tanto los cdlculos que realizamos en el Método
AC-IN sean erréneos y acabemos induciendo una soluciéon equivoca del concurso. Esta
situacion solo puede resolverse mediante un analisis previo de las incidencias y
relevancia de las mismas, en los calculos. La conveniente informacion a los acreedores
y al Juez del concurso sera definitiva para la aprobacion del PL.
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5.2. VIA EXTRAORDINARIA (Art.43 y 188):

AC-IN nunca se ha mostrado entusiasta del uso de la via del auxilio judicial
prevista en los Arts 188, 43.3.1° o0 43.3.2° LC para la adjudicacion de UPs.
Consideramos que se ha abusado de la via en mas de alguna ocasion y ha generado
no poca controversia y tanta desazon entre los afectados por el concurso como
entusiasmo entre los adquirentes beneficiados. El afiadido ultimo parrafo al apartado 3
por el art. Unico.2.1 del Real Decreto-ley 11/2014, de 5 de septiembre, no hace mas
que refrendar nuestra posicion previa al respecto.

Somos conscientes sin embargo que en determinadas ocasiones el uso de la
“via rapida”, pero en este caso enmarcada dentro del Art. 43.1 LC, puede ser clave
para evitar ceses de actividad que la insuficiencia de masa puede forzar. O para evitar
deterioros de activos que la insuficiencia de masa deja desprotegidos. En este caso,
estamos en el encuadre de fase de liquidacién, por lo que la Unica justificacion para su
uso sera la velocidad que permite el proceso.

En estos casos, puede perfectamente plantearse la solicitud con aplicacion del
Método AC-IN, sin ninguna duda, con las mismas caracteristicas que se definirian en
un PL tal y como hemos visto en el apartado anterior. No vemos ningun inconveniente
para iniciar el periodo de autorizacién de ofertantes el mismo dia en que se solicite el
auxilio para la posible adjudicacion de una UP mediante el método AC-IN, e iniciarlo
aun en espera de la preceptiva autorizacién. En el caso que el auxilio sea denegado,
automaticamente cesaria la posibilidad de ofertar y se devolverian, en su caso, las
fianzas recibidas. En el caso que el auxilio sea aprobado, lo sera con el mismo
esquema Yy especificidades que lo comentado para el PL. Podemos considerar como
ajuste, si los plazos son extremadamente breves, que exige la menor restriccion en lo
referente a la extincién de los contratos laborales al no estar sujetos estrictamente
para la aprobacion de la via rapida a lo considerado en los Arts. 64, 148.3 y 4 y 149,22
LC.

De la misma manera que en el caso del PL podia suceder que la fase de
liquidacién se abriera sin haber presentado el informe de la AC, con mas asiduidad
puede darse en este caso. Valgan pues las prevenciones que hemos indicado en el
apartado anterior.
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5.3. CASO ESPECIAL 191.ter CON PRESENTACION DE OFERTA
VINCULANTE:

Disefiado como un proceso rapido y agil para facilitar la continuidad de
determinados negocios de empresas en liquidacion, ha chocado con la realidad del dia
a dia de los Juzgados, que son, en la mayoria de los casos, incapaces de gestionar este
tipo de concurso que podriamos denominar “express”. También es cierto que pocos
ACs tienen la capacidad de gestionarlos. El exiguo plazo inicial de valoracién del PL
presentado, de diez dias (junto con el inventario en quince, y el mes para el informe)
precisan, aunque sea en un espacio temporal no muy extenso, de capacidad humana y
técnica, con lo que hasta el momento ha sido “boicoteada” por ACs y no acompanada
por las oficinas judiciales. Asi pues la realidad es que es una via poco usada como
estrategia de reestructuracion, con lo que lamentablemente prevemos su uso que sera
cada vez menos aconsejado. El deudor (que va a ser liquidado) poco incentivo tiene
para facilitar la enajenacién a favor de tercero y el tercero poca seguridad va a tener
que se alineen los astros para que el proceso funcione.

De todas maneras, el Método AC-IN encaja a la perfeccién en un procedimiento
de estos. Es tan sencillo como proponer como modificacién al PL presentado por el
deudor el uso de nuestro Método y que sea aprobado de esta manera por el Juzgador.
En ese preciso momento, se daria de alta la oferta vinculante adjuntada en la demanda
con la UP definida y se iniciaria la aplicacion del Método AC-IN, con el esquema y
especificidades previstas para la via del PL, permitiendo no solo nuevas pujas por la
misma UP si no la posibilidad de que apareciesen nuevas UPs.

En este caso con toda seguridad la fase comun del concurso no se encontrara
finalizada. Por tanto, y al igual que en los dos apartados anteriores, hemos de ser muy
cuidadosos con las prevenciones a considerar e informar.
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6. APLICACION DEL METODO AC-IN EN FASE
COMUN

6.1. VIA EXTRAORDINARIA (Art.43y 188):

Proceder a la adjudicacion de un UP en fase comuln debiera ser extrano.
Estariamos ante un concurso cuyo deudor no ha solicitado la liquidacion y que, por
alguna razén —normalmente, generacion de CCMs por causas econémicas- acorrala al
AC ante la tesitura de solicitar el cese de la actividad para posterior liquidacién (142.3)
o intentar salvaguardar la actividad adjudicando alguna UP. Es una situacion perversa y
que normalmente no debiera llevarse a cabo de la mano del deudor, pero que
lamentablemente, sucede a menudo.

En todo caso, lo previsto para la via rapida en fase de liquidacion es
perfectamente reproducible en este apartado, con lo que alli ya indicabamos. Es decir,
que la aplicacién del Método AC-IN sera indicada para gestionar una adjudicacién en
fase comun. Y de la misma manera que se prevé en la aplicacion en la fase de
liquidacion, las especificidades del modelo pueden ser algo mas restringidas, esto es,
sin la necesidad de la aprobacion en paralelo del posible expediente de regulacion para
su adjudicacion (aunque bien es cierto que si la presién de tesoreria es acuciante,
también lo sera el interés del AC en resolver todos los contratos para evitar males
mayores).
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7. INCONVENIENCIA DE LA APLICACION DEL
METODO AC-IN EN FASE DE CONVENIO

7.1. VENTA DE UNIDAD PRODUCTIVA COMO PARTE INTEGRANTE
DEL CONVENIO:

Poca experiencia tenemos en este campo. La adjudicacién de una o varias UPs
en fase de convenio no es un hecho muy habitual. Entendemos que es complejo que
una posible adjudicacion de UP sea realizada dentro de un concurso de continuidad,
pero no es una estrategia que debamos rechazar de antemano. Lo ldgico seria que
formara parte del plan estratégico de la concursada como desinversidon y por tanto
estaria vinculada a la aprobacién de la PC y por tanto, fuera del alcance del concurso.
Como tal, salvando los impedimentos de la condicionalidad del convenio (Art.101),
seria analizada por el AC dentro de la EPC.

Realmente, es en una situacion como la descrita cuando la valoracion efectuada
en el informe de la AC debe servir para ser comparada con lo previsto en precio en la
prevision del PV. En el caso que existiera discrepancia entre ambas valoraciones, esta
quedaria acreditada en los dos documentos y quedaria a la discrecionalidad de la
decisidn del acreedor su aceptacion, tanto en un sentido como el otro.

El uso del Método AC-IN de adjudicacién en esta situacién carece de la mas
minima utilidad pues en nuestra EPC lo Unico que llevaremos a cabo serad la
comparacion de valoraciones del Informe de la AC con lo propuesto en el PV que da
soporte a la PC. Por ese motivo, lo descartamos y nos centraremos sélo en la bondad
de la valoracion en relacién a lo que conste en el PV.
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7.2. VENTA DE UNIDAD PRODUCTIVA PREVIA A LA APROBACION
DEL CONVENIO:

Si lo anterior pudiera resultar extrafio, esta situacion puede resultar todavia
mas compleja. No nos estamos refiriendo a una situacion andloga al uso de la VIA del
AUXILIO JUDICIAL en fase comun. Estamos ante una situacion en la que la concursada
puede y quiere conseguir el convenio, pero que en el transcurso de la fase comin
desea llevar a cabo una desinversion concreta en términos de un UP. Ademas, no se
trata de una tradicional situacion en la que el concursado sin estrategia simplemente
descarga toda la responsabilidad de la posible supervivencia del empleo de sus
trabajadores en el AC... O sea, que no se trata de lo que hemos previsto en anterior
apartado simplemente, si no que estamos pensando en una hipotética situacion,
posiblemente de laboratorio, en la que en el plan estratégico de la concursada se
prevea dicha desinversion.

De la misma manera que lo que hemos manifestado en el anterior apartado,
partimos de la hipdtesis que dicha desinversidn estara debidamente valorada y con el
precio fijado en el plan. Por ese motivo, nuestro trabajo como ACs debe limitarse a
contrastar su valoracién con la nuestra y, mediante el uso de la via prevista en el
Art.43.1LC, (no por rapida sino por ser la Unica que se nos ocurre) solicitar la
adjudicacion al precio previsto en el plan. Si se consiguiera ese o superior, adjudicarlo.
Si fuera inferior, considero, a priori que no debiera proseguir, y dejar toda futuro de la
compafiia en manos de los acreedores ante la aprobacién de la PC.

Queda pues claro que el uso del Método AC-IN es absolutamente innecesario.

Pero tampoco podemos olvidar las especiales caracteristicas de cédmo se ha
configurado actualmente la LC, con lo que un plan estratégico puede perfectamente
contemplar una desinversion de una UP dentro del concurso via 43 + 146bis,
fundamentalmente, por las obligaciones derivadas de la forzosa subrogacion para el
acreedor —o no- in bonis, para luego conseguir un convenio, para el acreedor afectado.
Y esta adjudicacion también podria ser considerada si la UP coincidiera con la totalidad
del negocio, dejando la empresa concursada en situacion de convenio aprobado pero
sin actividad (e igual sin activo distinto a chatarra varia), situacion perfectamente licita
con el actual ordenamiento. E imaginemos que el convenio se circunscribiera a un
Unico pago derivado del ingreso por la adjudicacion de la UP y que se diera por
concluido el concurso inmediatamente después de la firmeza y pago del convenio...
Quedaria una sociedad no disuelta, sin actividad, sin deuda, y a disposicion de sus
accionistas o participes.

45



7.3. CASO ESPECIAL: PROPUESTA DE CONVENIO ANTICIPADA:

Si extrafio nos parecian las anteriores propuestas, ésta va en la misma linea.
Estamos pensando en una PAC que lleva aparejada una desinversion durante su
tramitacién. Podemos pensar en las dos situaciones, es decir, dentro de la propia PAC
o0 durante la fase comun.

En ambos casos, la actuacidon no debe diferenciarse de lo que hemos previsto
para el caso de la PC o para el caso de lo previo. Comparar con la valoracién y dejar en
manos de los acreedores la decision final.

En este caso tampoco vemos la utilidad del uso del Método AC-IN.

23 de Abril de 2015
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