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1. INTRODUCCION

1.1 RESUMEN

La grave crisis econdmica-financiera que ha atravesado Espafia en los ultimos afios, ha
provocado la insolvencia de numerosas empresas, abocando al procedimiento concursal a
unas 50.000 sociedades entre 2007 y 2016.

Las soluciones a este procedimiento contempladas en la Ley Concursal son la liquidacién y el
convenio, siendo considerada esta ultima como la solucidon normal, puesto que permite la
continuidad de la actividad de las empresas. No obstante, la realidad es que mas del 90% de
los concursos terminan en liquidacidn, lo cual tiene graves consecuencias para el tejido
empresarial.

A la vista de este hecho, el objetivo del presente TFG es analizar los factores que determinan el
éxito o fracaso empresarial, tras la aprobacién del convenio. Con este propdsito se estudiaran
dos casos reales. Se trata de dos empresas, para las que, inicialmente, parecia factible la
continuacién de su actividad mediante el convenio y, sin embargo, solo una de ellas pudo
continuar con su actividad, mientras que la segunda tuvo que acudir finalmente a liquidacién.

El trabajo se estructura en dos partes; en la primera se introduce un marco tedrico con el fin
de ilustrar los aspectos mas significativos del Concurso de Acreedores, la Ley Concursal y las
soluciones que esta prevé.

En la segunda parte, de cardcter practico, se estudiardn las principales caracteristicas de las
dos empresas seleccionadas y de sus respectivos sectores, a fin de comprender las causas que
las llevan a solicitar el concurso y en qué situacién llegan a este. Posteriormente, se analizaran
los hechos que se desarrollan tras el convenio, prestando especial atencidn a la influencia de la
gestién de estas empresas durante el proceso, lo que nos llevara a determinar por qué
finalmente la continuacion de la actividad solo fue posible para una de ellas.

Palabras clave: concurso de acreedores, insolvencia, Ley Concursal, crisis econdémica,
convenio, liquidacion, gestién.
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ABSTRACT

The severe financial-economic crisis suffered by Spain in recent years has caused the
insolvency of many companies, leading to bankruptcy to around 50,000 of them, from 2007 to
2016.

The solutions to this procedure contemplated in the Spanish Bankruptcy Law are
reorganization and agreement, the latter being considered as the normal solution, since it
allows the continuity of the businesses’ activity. Nevertheless, in reality more than 90% of the
bankruptcies result in liquidation, which has serious consequences for the economy.

Taking this fact into account, the aim of this project is to analyze the factors that determine
the business success or failure, after the approval of the proposed agreement. For this
purpose, two real cases will be studied. These are two companies, for which, initially, the
continuation of their activity through the agreement seemed feasible, however only one of
them was able to continue with its activity, while the second one had to resort to liquidation.

The project is structured in two parts; In the first one, a theoretical framework is introduced to
illustrate the most significant aspects of the bankruptcy procedure, the Bankruptcy Law and
the solutions it contemplates.

In the second part, of a practical nature, the main characteristics of the two selected
companies and their respective sectors will be studied, in order to understand the causes that
lead them to bankruptcy and in what situation they reach it. Subsequently, the events
occurred after the agreement will be analyzed, paying special attention to the influence of the
management of these companies during the process, which will lead us to determine why
finally the continuation of the activity was only possible for one of them.

Key words: bankruptcy, insolvency, Bankruptcy Law, economic crisis, reorganization,
liquidation, management.

1.2 OBJETIVOS DEL TRABAJO Y JUSTIFICACION DE LAS
ASIGNATURAS RELACIONADAS

El principal objetivo del presente trabajo es determinar y analizar, a través de dos casos
practicos, los factores que distinguen a las sociedades que, habiendo sido declaradas en
concurso, resuelven con éxito su situacion de insolvencia legal y pueden continuar con su
actividad a través del convenio.
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Con este fin, la primera parte del trabajo, se centra en exponer el procedimiento concursal
espanol y la legislacién que lo regula y en particular, en lo referente a su orientacion
conservativa de la actividad empresarial.

Dado que el objetivo es dotar a este TFG de una visidn plenamente real y practica, en la
segunda parte del trabajo, se sefialan dichos factores a través de los concursos de dos
empresas reales, gestionados por el despacho en el que estuve realizando practicas durante la
carrera. Finalmente se compararan los factores que han determinado su viabilidad con los
recogidos por la literatura existente.

Mi contacto directo con estos concursos y la administracién concursal que los gestionaba, me
ha permitido valorar el impacto de aspectos cualitativos en la evolucion de las sociedades, que
no se reflejan en los datos financieros y de los que no se dispone en los estudios que analizan
mayores muestras.

La principal motivacién para la eleccion de este tema viene del hecho de haber estado
realizando practicas en este despacho, donde una de las principales aéreas de actividad era la
gestién de empresas en situacion de concurso. Ademas el estudio de los factores que influyen
en la viabilidad empresarial, tiene un gran interés practico, considerando las graves
implicaciones sociales y econémicas del fracaso empresarial, tal y como se ha puesto de
relieve en los recientes afios.

Este trabajo supone la puesta en practica de los conocimientos y habilidades adquiridos
durante el Grado en Administraciéon y Direccidn de Empresas cursado. En relaciéon con las
asignaturas que han servido de apoyo para la realizacion de este TFG cabe destacar las
siguientes:

- Introduccidn a la contabilidad y Contabilidad financiera y de sociedades
En primer lugar, estas dos asignaturas proporcionan la base para la comprension y
elaboracion de las cuentas anuales de las empresas y estudian las normas de
contabilidad recogidas en el Plan General de Contabilidad de 2007. Estos
conocimientos resultan imprescindibles para posteriormente poder analizar los
estados financieros.

- Analisis y consolidacién contable
Esta asignatura tiene como objetivo proporcionar a los alumnos los conocimientos y
herramientas para que puedan interpretar y analizar la situacion econémico-financiera
en la que se encuentra la empresa, a partir de los datos contenidos en las cuentas
anuales.

Las habilidades adquiridas en esta asignatura han resultado fundamentales para

realizar el analisis econdmico-financiero de las sociedades y obtener conclusiones
sobre sus deficiencias y su evolucion a lo largo de los ejercicios.
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- Derecho de la empresa
Esta asignatura introduce el derecho mercantil y supone un primer contacto con los
efectos de la insolvencia empresarial y la Ley Concursal. Como resulta evidente, el
conocimiento y comprension de la normativa concursal ha sido fundamental a lo largo
de todo el trabajo.

- Economia espaiiola
Finalmente, esta asignatura se basa en el estudio de la situacidon econémica nacional y
en su evolucién a lo largo de la historia. Ello ha resultado necesario para comprender
el entorno macroecondmico en el que han desarrollado su actividad las sociedades
analizadas.

Por ultimo, cabe resefiar que los conocimientos adquiridos durante las practicas, tanto sobre

contabilidad como sobre los concursos, han resultado fundamentales para la realizacién del
trabajo, al permitirme adquirir una visidn real y practica de los procedimientos concursales.
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2. EL CONCURSO DE ACREEDORES

El concurso de acreedores es el procedimiento legal que se origina cuando una persona fisica o
juridica se encuentra en una situacién de insolvencia, que se concibe como el estado
patrimonial del deudor que no puede cumplir de forma regular y puntual sus obligaciones de

pago.

En tales casos, cuando el deudor posee una pluralidad de acreedores, resulta necesario
establecer un procedimiento de ejecucion colectiva a favor de todos ellos (salvo el derecho
privilegiado de algunos) que sustituya las ejecuciones individuales, y permita asi, que todos
cobren y todos soporten en comun el quebranto patrimonial del deudor (Broseta Pont &
Martinez Sanz, 2012).

Por lo tanto, la finalidad del procedimiento concursal es la satisfaccion de los acreedores, pero
no por ello, en palabras de la profesora Zabaleta Diaz (2006): la Ley Concursal es ajena a las
ventajas, que tanto para los acreedores como para el resto de intereses afectados por la crisis,
pueden derivarse de la conservacion de la estructura empresarial. Esta orientacidon
conservativa de la empresa, presente en el Derecho Concursal, se refleja en las medidas que,
desde la fase comun, pretenden favorecer la continuidad de la actividad empresarial, ya sea a
través de un convenio o de la enajenacidn en bloque de la unidad productiva.

Asi pues, y dado que la finalidad del presente trabajo es el estudio de los convenios, se

prestard especial atencién a las medidas de conservacion previstas en la Ley, en especial las
que afecten al convenio.

2.1 NORMATIVA CONCURSAL

En este apartado se introduce el marco tedrico del concurso, exponiendo los aspectos mas
significativos del procedimiento concursal y de la ley que lo regula, la Ley 22/2003, de 9 de
julio, Concursal.
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2.1.1 Evolucion de la Ley Concursal

El Derecho Concursal es especialmente sensible a la evolucién de las condiciones econdmicas y
sociales de la insolvencia, lo que lo ha obligado a afrontar diversas reformas para adecuar la
normativa a la realidad econémica y a los distintos objetivos del sistema (ZABALETA DIAZ,
2006). A lo largo de los ultimos afios, estas modificaciones en la Ley Concursal se han
materializado en el Real Decreto-ley 3/2009, la Ley 38/2011, el Real Decreto-ley 4/2014, el
Real Decreto-ley 11/2014, la Ley 17/2014 y por ultimo en la Ley 9/2015.

El Antiguo Sistema Concursal Espanol

El sistema vigente hasta la reforma operada por la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal
resultaba inadecuado y anacrdnico, ya que era confuso y carente de sentido interno, debido a
su dispersién normativa. En concreto, y segun el caso, habia de estarse a lo establecido en la
normativa del Codigo Civil, del Cédigo de Comercio de 1829, del Cdédigo de Comercio de 1885,
de la Ley de Enjuiciamiento Civil de 1881 y de la Ley de Suspensién de Pagos de 1922 (Broseta
Pont & Martinez Sanz, 2012).

Dicho sistema se componia de cuatro procedimientos en funcién de la naturaleza juridica del
deudor (deudores civiles o comerciantes) y del estado de insolvencia de este (transitoria o
definitiva), tal y como se presenta en la Tabla 2.1.

Tabla 2.1. Procedimientos previstos en el Antiguo Sistema Concursal Espaiiol

NATURALEZA JURIDICA DEL DEUDOR

Deudor civil

Transitoria Quita y espera Suspensién de pagos

Definitiva Concurso de acreedores Quiebra

INSOLVENCIA

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Ley de 26 de julio de 1922, de Suspension de Pagos.

Para el deudor civil se preveia, por una parte, el procedimiento de quita y espera,
contemplado para una situacién de insolvencia transitoria y tendente a alcanzar un acuerdo de
reduccién y/o aplazamiento en el pago de los créditos con sus acreedores. Por otra parte, el
concurso de acreedores, previsto para situaciones de insolvencia definitiva, consistia en un
procedimiento judicial de ejecucidon colectiva y universal, y en concreto, se decretaba cuando
el pasivo del deudor superaba a su activo.

Para el deudor comerciante estaba prevista la suspension de pagos y la quiebra. La principal
diferencia entre ambos procedimientos residia en que la suspension de pagos pretendia, en un
primer momento, servir para resolver situaciones puntuales de iliquidez del deudor mercantil,
siempre que su activo fuese superior a su pasivo; mientras que la quiebra pretendia resolver
una situacion de insolvencia definitiva, devenida de un pasivo superior al activo.
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Sin embargo, la finalidad propia de la suspensidn de pagos y sus diferencias con la quiebra se
vieron alteradas profundamente por la Ley especial de 26 de julio de 1922, de Suspension de
Pagos, que permitid que los empresarios que se encontrasen en una insolvencia definitiva
también pudieran acogerse a la suspensién de pagos, siempre que su prosecucion fuese
consentida por sus acreedores, diluyendo asi las diferencias entre ambos procedimientos
(Broseta Pont & Martinez Sanz, 2012).

Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal

El sistema concursal descrito en el apartado anterior resultaba deficiente y exigia una reforma

gue adecuase el Derecho concursal espafiol al existente en otros paises de nuestro entorno
(Broseta Pont & Martinez Sanz, 2012). Como resultado, se llevaron a cabo una serie de
esfuerzos legislativos en la senda de la reforma concursal. Sin embargo estos esfuerzos fueron
muy parciales y limitados a materias concretas, no siendo hasta la Ley 22/2003, de 9 de julio,
Concursal (en adelante LC), cuando se abordd una reforma global del derecho concursal
espanol, cuyo objetivo era la unificacién y armonizacién de la normativa concursal.

Tal y como se sefiala en su Exposicién de Motivos, esta Ley opta por el principio de unidad:
unidad legal, de forma que los aspectos materiales y procesales del concurso se regulen en un
solo texto; unidad de disciplina, aplicandose el mismo procedimiento para deudores civiles y
mercantiles y finalmente, unidad de sistema, estableciendo un Unico procedimiento, el
concurso. De esta forma desaparecia la anterior distincion entre cuatro procedimientos.

La unidad del procedimiento conlleva un presupuesto objetivo, identificado con la insolvencia
(actual o inminente), la cual se define como el estado patrimonial del deudor que no puede
cumplir regularmente sus obligaciones. Tal y como apunta Zabaleta Diaz (2006), el hecho de
introducir la insolvencia inminente como uno de los supuestos del concurso, constituye una de
las innovaciones mas importantes de la LC, con especial incidencia en las posibilidades de
conservacioén de la empresa.

Asimismo, esta unidad del procedimiento se consigue en virtud de la flexibilidad, que permite
la adaptacion del concurso a diversas situaciones y soluciones, a través de las cuales puede
alcanzarse la satisfaccion de los acreedores, finalidad esencial del concurso.

El nuevo sistema normativo presta especial atencién al convenio como forma de terminacién
del concurso, considerandolo como la solucidn normal y fomentandolo con una serie de
medidas, puesto que considera que la conservacién de la actividad profesional o empresarial
del concursado a través del convenio, resulta beneficioso no solo para los acreedores sino
también para el concursado, los trabadores y otros intereses.

Otro de los aspectos mas relevantes de esta Ley, es la reforma de los drganos del concurso,
que ahora se centra en la administracién concursal (en adelante AC), desapareciendo la figura
de los sindicos. Esta se dota de un estatuto claro y una composicién novedosa, formado por un
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drgano colegiado, donde intervienen tanto profesionales en aquellas materias de relevancia
para el concurso -la juridica y la econdmica- con la presencia representativa de un acreedor.

En lo referente a la competencia para resolver de cuantas cuestiones se susciten en materia
concursal, esta se atribuye exclusivamente a los Juzgados de lo Mercantil, creados al hilo de
esta ley, en la Ley Orgénica 8/2003, de 9 de julio, para la Reforma Concursal.

Finalmente, destaca que la calificaciéon del concurso (como fortuito o culpable) deja de ser
preceptiva y solo procederd en determinados casos.

En definitiva, estos son algunos de los rasgos mds significativos de esta Ley, la cual establecié
un sistema concursal novedoso y adaptado a la realidad del momento. Sin embargo, pensada y
disefiada en tiempos de bonanza, fue incapaz de digerir el aluvidon de concursos derivados de
la crisis econdmica, por lo que a partir de 2009 entrd en un proceso de constante evolucion y
reforma (Gonzalez Navarro, 2015). Estas reformas se exponen en los siguientes apartados,
atendiendo a sus objetivos y modificaciones mas significativas que afecten a los concursos de
personas juridicas.

Real Decreto-ley 3/2009, de 27 de marzo, de medidas urgentes en materia tributaria,

financiera y concursal

A pesar de que la Ley 22/2003 supuso una importante mejora del marco regulador del
concurso, su aplicacion en un momento de crisis empresarial y el consiguiente aumento de los
concursos de acreedores, puso de relieve ciertas deficiencias de la misma o mds bien, su
inadecuacién a la realidad. Ello motivo la reforma de la norma a través del Real Decreto-ley
3/2009, de 27 de marzo, de medidas urgentes en materia tributaria, financiera y concursal
(Broseta Pont & Martinez Sanz, 2012).

La reforma de 2009 buscé agilizar los procesos concursales y reducir su coste, por lo que se
aumento el ambito de aplicacién del procedimiento abreviado pasando a aplicarse a empresas
cuya estimacion inicial del pasivo no superase los 10 millones de euros, cuando anteriormente
el umbral estaba establecido en 1 millén de euros.

Con este mismo objetivo, se cred la figura de la liquidacion anticipada, por la cual el deudor
podia solicitar la liquidacién durante la fase comun, hasta los 15 dias siguientes a la
presentacion del informe de la administracién concursal, sin esperar a la conclusiéon de
impugnaciones al inventario y a la lista de acreedores. Con ello se perseguia no tener que
esperar a la fase sucesiva en los casos en los que resultaba obvio que la liquidacion era la
mejor solucién (Garcia-Posada & Vegas, 2016).

En esta linea, la reforma facilitd las propuestas anticipadas de convenio y aumento la
proteccion de los acuerdos de refinanciacion, entre otras medidas.
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Ley 38/2011, de 10 de octubre, de reforma de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal

El caracter urgente del RDL 3/2009 propicié una nueva reforma de la Ley en 2011, con el fin de

| u IM

adaptarse al deterioro de la situacién econdmica, asi como poner fin al “estigma social” que
lastraba la eficacia del concurso, dado que su mala fama frenaba la presentacién del concurso
y en muchas ocasiones, este no se presentaba hasta que ya era demasiado tarde (Broseta Pont

& Martinez Sanz, 2012).

Esta reforma profundiza en algunas de las medidas establecidas en la anterior. Asi, fomenta los
acuerdos de refinanciacion como una via alternativa al concurso mas agil y econdmica.
Ademas se simplifica y agiliza el procedimiento concursal, ampliando las circunstancias bajo las
cuales se puede usar el procedimiento abreviado, aunque el limite para aplicar este
procedimiento se reduce hasta los 5 millones de euros. También se contempla su aplicacién
cuando el numero de acreedores sea inferior a 50 o en los casos en los que el deudor presente
una propuesta anticipada de convenio o cuando presente, junto con la solicitud de concurso,
un plan de liquidacién que contenga una propuesta vinculante de compra de la unidad
productiva o, finalmente, cuando el deudor hubiera cesado completamente en su actividad y
no tenga contratos de trabajo en vigor.

Con el objetivo de evitar desperdiciar los recursos judiciales se crea el llamado “concurso
exprés”, que consiste en la conclusion del concurso en el mismo auto de declaracion, por falta
de activos para satisfacer los créditos contra la masa (art. 176.bis.4 LC).

Otro de los pilares de esta reforma es el fomento de la solucién conservativa, por lo que se
refuerza la posibilidad de realizar modificaciones estructurales durante el concurso. Ademas se
establece que tendran la consideracion de créditos contra la masa y no concursales el
cincuenta por ciento de los créditos que supongan nuevos ingresos de tesoreria y hayan sido
concedidos en el marco de un acuerdo de refinanciacién (en las condiciones previstas en el
articulo 71.6 LC), asi como los créditos nacidos tras la aprobacion del convenio, en caso de
apertura posterior de liquidacién (art. 84 LC). Estas dos ultimas medidas pretenden facilitar el
acceso al crédito a las empresas que se encuentren en fase de convenio y proteger a los
proveedores que sigan suministrandolas, favoreciendo a quienes contribuyan a la continuidad
de la actividad empresarial, con el objetivo de evitar que la actividad productiva de los
concursados se paralice por no tener acceso a financiacién o porque sus proveedores dejen de
suministrarles por hallarse en situacién concursal, una situacion muy comun en la realidad.

A pesar de las reformas encaminadas al fomento de la solucién conservativa, la realidad
judicial de las soluciones concursales sigue siendo la liquidacién. Por ello, el legislador persigue
favorecer su aplicacion rapida en los supuestos en los que resulte la mejor solucién, atajando
asi el deterioro patrimonial, en beneficio del concursado y de los acreedores. Desde esta
perspectiva, la Ley 38/2011 deroga la figura de la liquidacién anticipada (art. 142 bis LC) y en
su lugar legitima al deudor para pedir la liquidacidon en cualquier momento (art. 142 LC), sin
ningun tipo de traba, temporal ni material. Ello unifica y simplifica el régimen juridico de la
liguidacion y supone la apertura automatica e inmediata de la liquidacién, sin que deba ser
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valorada por el juez. A esta reforma se suma también una acertada ampliacién de los sujetos
legitimados para solicitar, incluyendo a la administraciéon concursal (Rubio Vicente, 2012).

Por otra parte, el legislador es consciente de la importancia del papel que desempefian los
administradores concursales y busca una mayor profesionalizacién, al tiempo que realza sus
funciones y su responsabilidad. En este sentido, se exige una formacién o experiencia
especifica y se reconoce expresamente la posibilidad de que se nombre administrador
concursal a una persona juridica multidisciplinar. Se convierte en regla general lo que hasta
entonces era la excepcidn al generalizar el nombramiento de un administrador Unico (art. 27.1
LC), lo que supuso una importante novedad a efectos de simplificar y abaratar el concurso.

Finalmente, dadas las graves consecuencias que tiene el aumento de los concursos sobre el
empleo y considerando la reciente reforma laboral, se mejora la proteccién de los
trabajadores, incorporando la regulacion expresa de la subrogacién legal del Fondo de
Garantia Salarial en los créditos salariales e indemnizaciones cuyo pago anticipe a los
trabajadores por cuenta del empresario.

El Real Decreto-ley 4/2014, de 7 de marzo, por el que se adoptan medidas urgentes

en materia de refinanciacion y reestructuracion de deuda empresarial

El Real Decreto-ley 4/2014, de 7 de marzo, por el que se adoptan medidas urgentes en materia
de refinanciacién y reestructuracidn de deuda empresarial, tenia por objetivo la consevacion
de la actividad empresarial, evitando la liquidacion de empresas que fuesen viables desde un
punto de vista operativo (es decir, susceptibles de generar beneficios en su negocio ordinario),
a pesar de su excesivo endeudamiento.

Como seiala Gonzéalez Navarro (2015), la importancia de esta reforma radica en su impulso al
Derecho Preconcursal, dado que consideraba la fase preconcursal determinante a efectos de
lograr la reestructuracion financiera de la deuda. Por ello, se centra en la mejora del marco
legal del preconcurso de acreedores como via para alcanzar acuerdos de refinanciacidén que,
por un lado, eviten el concurso y por otro, en caso de que finalmente se produzca, no
perjudique la situacion patrimonial del deudor.

En lo que se refiere a las medidas concretas, se flexibilizan los requisitos para impedir la
rescisiéon de los acuerdos de refinanciacién, con el fin de dotarlos de una mayor seguridad
juridica y se permiti® que estos acuerdos, ademas de quitas y esperas, incluyeran
capitalizaciones de deuda y daciones en pago. También se modifica el articulo 5 bis,
estableciendo que la comunicacién al juzgado, por parte del deudor, notificando que se habian
iniciado negociaciones para alcanzar un acuerdo de refinanciacion, paralizaba las ejecuciones
de bienes que resultaban necesarios para la actividad de la empresa durante los tres meses
que la LC daba de plazo para llegar a un acuerdo. Ademas, se permite la imposicién de los
términos del acuerdo a los acreedores disidentes (aquellos que no se adherian al acuerdo de
refinanciacion), si se dan ciertas mayorias reforzadas (Garcia-Posada & Vegas, 2016).
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Real Decreto-ley 11/2014, de 5 de septiembre, de medidas urgentes en materia

concursal

Al igual que la reforma precedente, la finalidad del Real Decreto-ley 11/2014, de 5 de
septiembre de medidas urgentes en materia concursal, era facilitar la continuacion de la
actividad empresarial, considerando que la continuidad de las empresas econdmicamente
viables es beneficiosa no sélo para las propias empresas, sino también para la economia en
general y, muy en especial, para el mantenimiento del empleo.

Desde esta perspectiva, introduce una de las reformas mas significativas al flexibilizar los
posibles términos de los convenios (art. 100 LC): se elimina la limitacidon general que existia
con anterioridad para los efectos del convenio (quitas no superiores al 50% y esperas no
superiores a cinco afos, exceptuando los concursos de empresas que, segun el criterio del
juez, tuviesen una especial trascendencia para la economia) aunque para superar los limites se
exige una mayoria reforzada del 65% (art. 124 LC). Tras la reforma, el convenio podia contener
una quita superior al 50%, una espera de hasta 10 anos y la conversién de deuda en acciones y
cesién de bienes o derechos en pago de créditos si era suscrito por al menos el 75% del pasivo
financiero.

Asimismo, se permitio la imposicion de los convenios a acreedores privilegiados disidentes si
concurrian ciertas mayorias dentro de su misma clase y se aborda los créditos privilegiados
desde una nueva fase, considerando prevalente la relevancia econdmica del crédito vy
limitando el alcance de dicho privilegio a la parte del crédito que no exceda del valor de la
respectiva garantia.

En linea con el propdsito de incentivar la continuaciéon de la actividad empresarial, se

establecieron ciertas disposiciones encaminadas a facilitar la venta de la empresa como unidad
de negocio, frente a la venta de sus activos por separado, en caso de liquidacion.

Ley 17/2014, de 30 de septiembre, por la que se adoptan medidas urgentes en

materia de refinanciacion y reestructuracion de deuda empresarial

Al tiempo que se elaboraba el RDL 11/2014, el Gobierno también trabajaba en una nueva ley
derivada del RDL 4/2014, de marzo de ese afio, el cual fue convalidado por el Congreso y
posteriormente tramitado como proyecto de ley por el procedimiento de urgencia. Asi,
publicado el RDL 11/2014, el 1 de octubre de 2014 se publicé la Ley 17/2014, de 30 de
septiembre, por la que se adoptan medidas urgentes en materia de refinanciacion y
reestructuracion de deuda empresarial.

Por un lado, esta norma confirma las medidas ya vistas del RDL 4/2014 en relacion a la
refinanciacion y, por otro, incorpora nuevas medidas entre las que destacan las referidas a la
administracién concursal.

En primer lugar, se reforma el sistema de designacion de la administracién concursal,
sustituyéndose las anteriores listas en los decanatos de los juzgados, por un sistema de turno
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correlativo entre las personas fisicas o juridicas que cumplan determinados requisitos y figuren
inscritas en la seccién cuarta del Registro Publico Concursal, creada al efecto. Ademas, se crea
una clasificacidn de los concursos en funcién de su tamafio que con el fin de aproximar, a
través del tamariio, la complejidad que cabe esperar del concurso para modular los requisitos
exigidos a la administracién concursal.

No obstante, este orden correlativo podra ser modificado por el juez en los concursos de gran
tamanfio, cuando considere que existe un candidato alternativo que por su especializacion o
experiencia previa resulte mas adecuado.

Asimismo, se recogen en el nuevo articulo 33 las funciones de los administradores, que
deberan ejercerse considerando las particularidades de cada procedimiento y en funcién de
fase concursal.

Por dltimo, se modifican los principios rectores de la remuneracion de la administracién
concursal, fijdndose un arancel en funcidén del nimero de acreedores, la acumulacién de
concursos y el tamafio del concurso, que se devengard conforme se vayan cumpliendo sus
obligaciones. Ademas se incorpora el principio de eficiencia, con el fin de asegurar que la
remuneracion de la AC tenga en cuenta la calidad y los resultados de su trabajo. De este modo,
se persigue que el arancel no sea solo un mecanismo de retribucidn, sino también un
mecanismo de incentivos que fomente la calidad, la diligencia y la agilidad de la administracién
concursal.

Ley 9/2015, de 25 de mayo, de medidas urgentes en materia concursal

La Ley 9/2015, de 25 de mayo, de medidas urgentes en materia concursal, tiene su origen en el
Real Decreto-ley 11/2014, que fue convalidado por el Congreso y tramitado con posterioridad
como proyecto de ley.

Si la anterior Ley 17/2014 se centraba en la flexibilizacion del régimen de los convenios
preconcursales de acuerdo con ciertas premisas, la Ley 9/2015 extiende estas al convenio
concursal. Asi, pretende facilitar la continuidad de las empresas econdmicamente viables y el
consiguiente mantenimiento del empleo en beneficio de la economia general. En segundo
lugar, acomoda el privilegio juridico a la realidad econémica subyacente, dado que en muchas
ocasiones el reconocimiento de privilegios carentes de fundamento constituia el mayor
obstaculo para los acuerdos preconcursales. La tercera de las premisas era respetar la
naturaleza juridica de las garantias reales, pero siempre considerando la segunda premisa y
atendiendo a su valor econdmico real.

En consecuencia, esta horma introduce modificaciones relevantes en varios articulos de la LC
relativos a los acuerdos de refinanciacién, el convenio, la liquidacién y la calificacidon concursal.

En relacién con el convenio, se introduce una modificacion sustancial en materia de quérum
de constitucion de la junta de acreedores, incluyendo en el cémputo a los acreedores
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privilegiados afectados por dicho convenio. En lo que se refiere a las mayorias necesarias para
su aprobacioén, se sefiala que para su computo se consideraran incluidos en el pasivo ordinario
los acreedores privilegiados que hubiesen votado a favor de la propuesta. Asimismo, se
reconoce el derecho de voto a los acreedores que hubiesen adquirido sus derechos de crédito
con posterioridad a la declaracién del concurso, lo cual resulta beneficioso para el resto de
acreedores al fomentar la existencia de un mercado de dichos créditos que les permita obtener
liquidez, en una situacion de concurso de su deudor.

Respecto a la liquidacion se modifican determinados preceptos, con el objetivo de facilitar la
venta de la unidad productiva. De esta forma, se permite la adjudicacidon de los bienes a la
oferta no inferior al 15% del resto (antes era del 10%) y que garantice en mayor medida la
satisfaccién de los acreedores y la continuidad de la empresa y de los puestos de trabajo. Por
otro lado, en relacion con la posibilidad de que el juez acuerde la retencidon de una parte de la
masa activa para satisfacer futuras impugnaciones (contemplada el Real Decreto-ley 11/2014),
esta retencidn se eleva al 15% de lo que se obtenga en cada una de las enajenaciones de los
bienes y derechos que integran la masa activa o de los pagos en efectivo que se realicen a su
cargo. Esta prevision pretende agilizar la fase de liquidacion.

En materia de calificacion, el art. 165 LC, que contempla las presunciones de culpabilidad, se
modifica en dos puntos: el primero, la presuncidn de concurso culpable relativa a la falta de
asistencia del deudor (o de sus representantes legales) a la junta de acreedores, exige ahora
que su participacién en la reunién hubiera sido determinante para la adopcién del convenio; y
el segundo, se extiende a los acuerdos extrajudiciales de pago, la regla que ya existia para los
acuerdos de refinanciacién, de presuncion juris tantum (se considera verdadero hasta que no
se demuestre lo contrario) de concurso culpable cuando la frustracidn del acuerdo se deba a la
negativa de los socios o administradores, sin causa razonable, a la capitalizacién de créditos o
emision de valores o instrumentos convertibles pactada en el acuerdo.

Por ultimo, con la finalidad de agilizar el acceso a determinados tramites del proceso
concursal, se amplian las funciones de caracter informativo de la AC obligdndola a comunicar
telematicamente a los acreedores la informacidn relativa al convenio y al informe de los
administradores y sus impugnaciones. Asimismo, se prevé la publicacion de determinada
informacidn en el Registro Publico Concursal.

Pagina 25 de 162



EL EXITO DE LOS CONVENIOS EN LOS CONCURSOS DE ACREEDORES: % ADE

. FACULTA DE ADUINSTRACIONY
ESTUDIO A TRAVES DE DOS CASOS REALES DRECCION DE ENPRESHS, U9V

2.1.2 El procedimiento del Concurso de Acreedores

Como se representa en la Figura 2.1, el procedimiento concursal se inicia con la solicitud de
concurso. Una vez examinada esta solicitud, el juez dictara auto declarando el concurso, lo que
apertura la fase comun. Posteriormente, se pasara a la resolucidn del procedimiento, para la
cual se prevén dos posibles alternativas: el convenio o la liquidacién. Seguidamente, en los
supuestos en los que proceda, se abrira la fase de calificacion y finalmente, se concluird el
concurso.

Figura 2.1. Etapas del procedimiento concursal
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Calificacion *

Conclusion

*La calificacién no procederd cuando se apruebe un convenio que establezca una quita inferior al tercio
del importe de los créditos o una espera inferior a tres afios.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Ley Concursal.
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A continuacidn se resumen los aspectos mas relevantes de estas fases:

Fase Comun

Como se ha expuesto, de conformidad con el articulo 2 LC, la declaraciéon de concurso
procederd en caso de insolvencia del deudor comun y estaradn legitimados para solicitarlo,
fundamentalmente, el deudor o sus acreedores (art. 3 LC).

Como se observa en la figura anterior, la fase comun se inicia con el auto de declaracién del
concurso, el cual contiene las principales decisiones en relacién al mismo (art. 21 LC), tales
como su cardacter voluntario o necesario, segun si este ha sido solicitado por el propio deudor
o por otras personas legitimadas para ello y, en su caso, la solicitud de liquidacion o la
propuesta anticipada de convenio. Asimismo, determinara la clase de procedimiento concursal
(ordinario o abreviado), los efectos sobre las facultades de administracién y disposicion del
deudor y contendra el nombramiento de la administraciéon concursal.

La apertura del procedimiento concursal requiere la determinacion de dos masas
contrapuestas: por un lado, la formada por el conjunto de los bienes y derechos que
componen el patrimonio del deudor (masa activa) y por otro, la formada por las obligaciones
del deudor a fecha de declaracidon de concurso (masa pasiva). No obstante, dado que a pesar
de la declaracion del concurso la actividad de la empresa sigue, las obligaciones nacidas con
posterioridad a la declaracion son, por regla general, créditos contra la masa y pasaran a estar
recogidas en un listado especifico. Estos Uultimos tienen la consideracion de créditos
prededucibles, puesto que antes de proceder al pago de los créditos concursales, la AC habra
de deducir de la masa activa, los bienes y derechos necesarios para su satisfaccion.

Como explica Carmen Alonso, Catedratica de Derecho Mercantil, en la obra El concurso de
acreedores (2012), la delimitacién de ambas masas constituye uno de los aspectos mas
importantes del concurso, dado que permite conocer qué acreedores existen y con qué bienes
cuenta el deudor para satisfacerlos.

La delimitacién de la masa activa conlleva una serie de operaciones, que incluyen las acciones
de reduccion de la masa (que suponen la separacion del patrimonio del deudor de aquellos
bienes y derechos que en el momento de la declaracién de concurso se hallen en posesion del
deudor, pero realmente no pertenezcan a este) y las conocidas acciones de reintegracion de la
masa (que comportan la incorporacion al patrimonio concursal, de bienes y derechos que, si
bien no se encuentran en poder o posesidn del concursado en el momento de la declaracion, si
le pertenecen).

Para determinar la masa pasiva los acreedores del deudor deberdan comunicar a la AC los
créditos existentes en el plazo de un mes, a contar desde el dia siguiente a la publicacion de la
Declaracién de Concurso en el Boletin Oficial del Estado (BOE) (art. 21.1.52 LC). Una vez
comunicados estos créditos, la AC procedera al reconocimiento de los créditos, su clasificacion
y la posterior confeccién de la lista de acreedores.
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La clasificacion de los créditos y el orden de pagos, se realizara siguiendo el principio de par
conditio creditorum el cual constituye la regla general del concurso, y consiste en la paridad de
tratamiento de los acreedores. Por consiguiente, dado que el concurso pretende una ejecucién
universal del patrimonio del deudor y no singular, se establecen limitaciones a las ejecuciones
individuales en los arts. 55 y ss.

No obstante, se establecen ciertas excepciones a esta igualdad de trato y por tanto, privilegios.
De esta forma, los créditos concursales se agrupan en tres grandes categorias: créditos
privilegiados (se clasificaran, a su vez, entre créditos con privilegio especial, si afectan a
determinados bienes o derechos, y créditos con privilegio general, si afectan al conjunto del
patrimonio del deudor), subordinados y ordinarios (aquellos que no sea clasificados como
privilegiados ni como subordinados), en atencién a lo establecido en los articulos 89 vy
subsiguientes de la LC.

El inventario de la masa activa y la lista de acreedores, se unen al informe de la administracion
concursal (art. 75 LC). En este informe se efectla un andlisis sobre los datos y circunstancias
expresadas por el deudor en la memoria y sobre el estado de su contabilidad, se emite un
juicio sobre las cuentas, estados financieros, informes y memoria remitidos, y se redacta una
memoria de las principales decisiones y actuaciones de la AC a esa fecha. Todo ello con el fin
de informar al juez y a los acreedores sobre la situacion patrimonial del deudor, las razones
que le han conducido a su situaciéon de insolvencia y sobre cuantos datos y circunstancias
pudieran ser relevantes para la ulterior tramitacion del concurso. El plazo para la presentacién
del informe de serd de dos meses en los concursos ordinarios y de un mes en los abreviados,
contados a partir de la fecha en que se produzca la aceptacién del cargo (arts. 74 y 191 LC,
respectivamente).

Una vez emitido dicho informe, las partes personadas en el procedimiento concursal pueden
impugnar el inventario de la masa activa y la lista de acreedores dentro del plazo de diez dias,
a contar desde la notificaciéon de dicho informe. Tras los cuales la AC procederd a la emisidn de
los textos definitivos.

La fase comun finaliza con la apertura de la fase de convenio, con la aprobacion de un
convenio tramitado como propuesta anticipada o con la apertura de la fase de liquidacidn.

Como se ha expuesto anteriormente, la Ley Concursal busca favorecer la conservacion de la
actividad empresarial. En la fase comun esta dependera, en primer lugar, del grado de
deterioro de los bienes del deudor en el momento en el que se declare el concurso vy, en
segundo término, de las medidas que se adopten para maximizar el valor econédmico de estos
mientras duran las operaciones de determinacién del activo y del pasivo, es decir, de la gestién
del patrimonio del concursado durante esta fase (ZABALETA DiAZ, 2006).

Para conseguir estos objetivos se contemplan diferentes medidas: en primer lugar, se

pretende anticipar la apertura del procedimiento. Para ello, se introduce el presupuesto de la
insolvencia inminente y se establecen incentivos tanto para el deudor, como para los
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acreedores que insten la apertura del procedimiento, asi como la penalizacién para el deudor
gue no solicite a tiempo el concurso.

En segundo lugar, mediante la continuacion de la actividad empresarial tras la declaracion del
concurso, dado que esta, con caracter general, no interrumpe la actividad empresarial o
profesional del deudor. No obstante, la continuidad de la actividad se encuentra limitada por
la propia finalidad del concurso: la satisfaccidn de los acreedores.

Por ultimo, se busca la conservacién de la empresa o de sus unidades productivas mediante la
paralizacién de las ejecuciones de garantias reales sobre los bienes del concursado afectos a
su actividad econdmica. Ademas se permite la enajenaciéon de bienes durante la fase comun,
cuando esta resulte necesaria para garantizar la viabilidad de la empresa o para cubrir las
necesidades de tesoreria, en interés del concurso.

Fase de Convenio

La Ley Concursal prevé dos posibles soluciones al concurso: el convenio y la liquidacién. En
aras de la finalidad conservativa de la ley, se pretende que el convenio sea la solucién normal
del concurso, por lo que sus sucesivas reformas han pretendido fomentar y facilitar su
consecucién. Aunque como es conocido, la practica de estos Ultimos afios ha puesto de relieve
que lamentablemente, la realidad no es asi.

El convenio constituye un acuerdo entre el deudor y sus acreedores, evitando la liquidacién del
patrimonio y permitiendo la continuacién de la actividad de la empresa, como medio para
satisfacer los intereses de los acreedores. Este consistird en una quita o espera que podran
proponerse por separado o cumulativamente.

Cabe mencionar que existen dos tipos de convenio:

1. La propuesta anticipada de convenio (art. 104 y ss. LC), cuando la presentacion de la
propuesta y la aceptacion por parte de los acreedores se realiza durante la fase
comun.

2. La propuesta de convenio (art. 99 y ss. LC), cuando la propuesta se presenta tras la
finalizacion de la fase comun y la consiguiente apertura de la fase de convenio.

La Fase de Convenio comprende:
1. La presentacidon de propuestas, tanto por parte del deudor, como por parte de los
acreedores que representen un cinco por ciento del pasivo resultante de la lista de
acreedores definitiva.

2. Laevaluacion de las mismas por parte de la administracién concursal.

3. La presentacién de adhesiones (en el caso de la propuesta anticipada de convenio) o la
celebracion de junta de acreedores.

4. Laaceptacion por parte de los acreedores.

5. Laaprobacidn judicial.
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Esta fase finaliza con la aprobacién judicial del convenio o con la apertura de la Fase de
Liquidacion, en caso de incumplimiento.

Respecto al cumplimiento del convenio y la consecuente conclusidn del concurso, el articulo
138 LC, establece que, desde la sentencia aprobatoria del convenio, el deudor deberd informar
al juez del concurso sobre el cumplimiento de este. Una vez se haya cumplido integramente el
convenio, el deudor presentara al juez el informe correspondiente y solicitara la declaracion
judicial de cumplimiento; transcurridos quince dias, si el juez estimase cumplido el convenio lo
declarard mediante auto (art. 139 LC). Una vez que este auto sea firme y transcurrido el plazo
de caducidad de las acciones de declaracién de incumplimiento (o, en el caso de que estas se
hayan ejercitado, una vez sean rechazadas por resolucidn judicial firme) se dictard auto de
conclusiéon del concurso (art. 141 LC).

Considerando la evolucion del procedimiento concursal de las empresas objeto del trabajo
final de grado, resulta interesante explicar las caracteristicas mas resefables del
incumplimiento del convenio, regulado por el articulo 140 LC. El deudor debera pedir la
liguidaciéon cuando, durante la vigencia del convenio, conozca la imposibilidad de cumplir las
obligaciones de pago contraidas, como establece el articulo 142 LC. Si el deudor no cumpliese
con dicha obligacién, cualquier acreedor que resulte afectado por el mismo, estara legitimado
para solicitar la declaracién de incumplimiento. Esta solicitud se tramitara por el cauce del
incidente concursal, por lo que el juez del concurso podra dictar la rescisidn del convenio y la
consiguiente apertura de la liquidacidon, de conformidad con el art. 143.1.5 LC.

La declaracion judicial de incumplimiento del convenio supondra la rescisién de este y la
desaparicién de los efectos sobre los créditos contenidos en el convenio (a los que se refiere el
articulo 136 LC), es decir, su extincidn en la parte que alcance la quita y su aplazamiento por el
tiempo de espera aprobado. Del mismo modo, tras la apertura de la fase de liquidacion se
produciran los efectos propios tanto sobre el concursado, como sobre los créditos, regulados
en los arts. 145 y 146 LC respectivamente y que seran expuestos en el siguiente apartado.

En lo relativo al plazo del que dispone el deudor para solicitar la liquidacion cuando sea
consciente de la imposibilidad de cumplir los términos del convenio, la LC no establece ningun
plazo determinado. Sin embargo, de conformidad con la Audiencia Provincial de Pontevedra *
y la jurisprudencia existente, se estima que el momento para la solicitud de la liquidacion
dependerd de una valoracion juridica-econdmica respecto del momento a partir del cual puede
considerarse que el convenio es imposible de cumplir y no meramente un retraso pasajero o
reversible (Carrascosa, 2016).

! Sentencia ne 442/2013, de 22 de noviembre, de la Audiencia Provincial de Pontevedra, Seccion 12 (AC
2013/2028).
Sentencia n2 483/2013, de 23 de diciembre, de la Audiencia Provincial de Pontevedra, Seccion 12 (AC

2013/23009).
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Fase de Liguidacion

La apertura de la fase de liquidacidén (art. 142 LC), procederd a instancia de las partes del
concurso o de oficio. Por regla general esta serd promovida por el deudor, quien como se ha
comentado en el apartado 2.1.1, tras la reforma introducida por la Ley 38/2011, podra
solicitarla en cualquier momento del procedimiento. A esta solicitud voluntaria, se suma la
solicitud forzosa, la cual se limita al supuesto de imposibilidad de cumplir el convenio
aprobado, tal y como se ha expuesto previamente. En el caso que el deudor no cumpla con
dicha obligacion, podran solicitar la apertura de la liquidacion los acreedores afectados.

Asimismo, esta también puede ser solicitada por la administracion concursal, en caso de cese
de la actividad empresarial o profesional.

Por otro lado, procedera de oficio la apertura de la fase de la liquidacién en los siguientes
supuestos (art. 143 LC):

1. Cuando no se presente dentro de plazo legal ninguna propuesta de convenio o cuando
las que hubieren sido presentadas no hayan sido admitidas a tramite.

2. Cuando no se haya aceptado en la junta de acreedores, o en la tramitacidn escrita del
convenio, ninguna propuesta de convenio.

3. Cuando el convenio aceptado en junta de acreedores se haya rechazado por
resolucion judicial firme , sin que proceda acordar nueva convocatoria o cuando se
haya rechazado el convenio tramitado por escrito sin que proceda nueva convocatoria
de junta ni nueva tramitacidn escrita.

4. Cuando se haya declarado por resolucién judicial firme la nulidad del convenio
aprobado por el juez.

5. Cuando se haya declarado por resolucion judicial firme el incumplimiento del
convenio.

La apertura de la liquidacion conlleva una serie de efectos sobre el deudor y sus créditos (art.
145 y siguientes LC). Entre ellos destacan la suspensidon de las facultades del deudor de
administracién y disposicion sobre su patrimonio y, si el concursado fuese una persona
juridica, la resolucién judicial que abra la fase de liquidaciéon contendrd la declaracién de
disolucién (si esta no estuviese ya acordada), asi como el cese de los administradores o
liguidadores, que serdn sustituidos por la administracién concursal. Por otra parte, la apertura
de la liquidacién producira el vencimiento anticipado de los créditos concursales aplazados y la
conversion en dinero de aquellos que consistan en otras prestaciones.

Esta fase comprende las actuaciones destinadas a la enajenacién del patrimonio del deudor y
su transformacion en metadlico, asi como el pago, en la medida de lo posible, de los créditos.

Respecto al orden de pago de los créditos, el articulo 154 de LC establece que antes de
proceder al pago de los créditos concursales, se deducira de la masa activa los bienes y
derechos necesarios para satisfacer los créditos contra la masa. Estas deducciones Unicamente

se haran con cargo a los bienes y derechos no afectos al pago de créditos con privilegio
especial.
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Posteriormente, el pago créditos restantes se realizara en funcidn de su clasificacién (art. 155y
ss. LC). Segun lo recogido en dichos articulos, en primer lugar se realizara el pago de los
créditos con privilegio especial, que se hara con cargo a los bienes y derechos afectos, ya sean

objeto de ejecucion separada o colectiva (art. 155 LC).

Deducidos de la masa activa los bienes y derechos necesarios para satisfacer los créditos
contra la masa y con cargo a los bienes no afectos a privilegio especial (o al remanente que de
ellos quedase una vez pagados estos créditos), se atendera al pago de aquellos que gozan de
privilegio general, siguiendo el orden establecido en el articulo 91 y, en su caso, a prorrata
dentro de cada nimero (art. 156 LC).

Una vez satisfechos los créditos contra la masa y los privilegiados, se efectuard el pago de los
créditos ordinarios (art. 157 LC). Por dultimo, una vez que hayan quedado satisfechos

integramente los créditos ordinarios se procedera al pago de los créditos subordinados.

La regulacion de la fase de liquidacién tiene una doble finalidad. Por un lado, siempre que sea
factible, se persigue la conservacién de las unidades productivas y, por otro, se busca obtener
el mayor valor en caso de la venta del patrimonio.

Respecto al primer fin, la liquidacion no se concibe Unicamente como un instrumento de
satisfaccion de los acreedores, sino que se pretenden conciliar los intereses de estos con el
interés general y en especial, con el mantenimiento del empleo. Por ello, la Ley prioriza la
venta de la empresa como una unidad y en funcionamiento (ZABALETA DIAZ, 2006).

Asi pues, en un plazo de 15 dias desde la apertura de la liquidacion (ampliable si la complejidad
del concurso lo justificara) la AC debera elaborar y presentar al juez un plan de liquidacion.
Este plan debera procurar, siempre que sea factible, la conservacién de la empresa o unidades
productivas, mediante su enajenacion unitaria (art. 148 LC).

Calificacidn
La seccion de calificaciéon, tiene por objeto analizar las causas de la insolvencia, a fin de

determinar si ha sido o no culpable, y si lo fuere, declarar que personas han de ser
consideradas responsables de tal insolvencia (Cuadrado Ramos, 2012).

De acuerdo con el articulo 167 LC no procedera la formacion de la esta seccion cuando se
apruebe un convenio considerado “poco gravoso”, es decir, que establezca una quita inferior
a un tercio del importe de sus créditos o una espera inferior a tres afios, salvo que este resulte
incumplido.

En los supuestos en los que si proceda la calificacidn, y segun lo establecido en el art. 163 LC,
este se calificard como fortuito o culpable.
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Podran ser considerados personas afectadas por la calificacion (art. 164 LC): el deudor o, si los
tuviere, sus representantes legales y en caso de persona juridica: los administradores o
liguidadores y los apoderados generales, y quienes hubieren tenido cualquiera de estas
condiciones dentro de los dos afios anteriores a la fecha de la declaracion de concurso. Asi
como los socios que se hubiesen negado sin causa razonable a la capitalizaciéon de créditos o
una emision de valores o instrumentos convertibles (en los términos previstos en el articulo
165.2 LC).

De conformidad con el art. 164.1 LC, la calificacion de culpable se reserva a los casos en los que
en la generacion o agravacion del estado de insolvencia hubiera mediado dolo o culpa grave
del deudor o, si los tuviere, de sus representantes legales, y, en caso de persona juridica, de sus
administradores o liquidadores.

En concreto, procedera la calificacion como culpable cuando concurra alguno de supuestos de
culpabilidad (enunciados en el articulo 164.2 LC), que no admiten prueba en contrario y que
expresan, en mayor o menor medida, un incumplimiento de deberes. Estos supuestos son los
siguientes:

1. Cuando el deudor legalmente obligado a la llevanza de contabilidad incumpliera
sustancialmente esta obligacion, Illevara doble contabilidad o hubiera cometido
irregularidad relevante para la comprension de su situacion patrimonial o financiera en
la que llevara.

2. Cuando el deudor hubiera cometido inexactitud grave en cualquiera de los documentos
acompaiados a la solicitud de declaracion de concurso o presentados durante la
tramitacion del procedimiento, o hubiera acompafiado o presentado documentos
falsos.

3. Cuando la apertura de la liquidacion haya sido acordada de oficio por incumplimiento
del convenio debido a causa imputable al concursado.

4. Cuando el deudor se hubiera alzado con la totalidad o parte de sus bienes en perjuicio
de sus acreedores o hubiera realizado cualquier acto que retrase, dificulte o impida la
eficacia de un embargo en cualquier clase de ejecucion iniciada o de previsible
iniciacion.

5. Cuando durante los dos afios anteriores a la fecha de la declaracion de concurso
hubieran salido fraudulentamente del patrimonio del deudor bienes o derechos.

6. Cuando antes de la fecha de la declaracion de concurso el deudor hubiese realizado
cualquier acto juridico dirigido a simular una situacion patrimonial ficticia.

Junto a los anteriores, el articulo 165 LC, establece otros supuestos en los que se presume la
culpabilidad, salvo prueba en contrario:

1. Hubieran incumplido el deber de solicitar la declaracion del concurso.

2. Hubieran incumplido el deber de colaboracion con el juez del concurso y la
Administracion Concursal o no les hubieran facilitado la informacion necesaria o
conveniente para el interés del concurso o no hubiesen asistido, por si o por medio de
apoderado, a la junta de acreedores, siempre que su participacion hubiera sido
determinante para la adopcion del convenio.
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3. Si el deudor estuviera obligado legalmente a la llevanza de contabilidad y no hubiera
formulado las cuentas anuales, no las hubiera sometido a auditoria, debiendo hacerlo,
o, una vez aprobadas, no las hubiera depositado en el Registro Mercantil o en el
registro correspondiente, en alguno de los tres ultimos ejercicios anteriores a la
declaracion de concurso.

Asi como en los casos en los que los socios o administradores se hubiesen negado sin causa
razonable a la capitalizacion de créditos o una emision de valores o instrumentos convertibles y
ello hubiera frustrado la consecucion de un acuerdo de refinanciacion (...) o de un acuerdo
extrajudicial de pagos.

Por otro lado, la Ley considera complices a las personas que, con dolo o culpa grave, hubieran
cooperado con las personas afectadas por la calificacién, en la realizacidon de cualquier acto
qgue haya fundado la calificacidn del concurso como culpable (art. 166 LC).

La AC debera presentar al juez el informe de calificacién (art.169 LC), con su propuesta de
resolucidon. Cuando se proponga la calificacién como culpable, el informe determinard las
personas a las que deba afectar la calificacion y las que hayan de ser consideradas cémplices.

Este informe se unird al contenido de la seccién y que sera trasladado al Ministerio Fiscal para
que emita dictamen en el plazo de diez dias. Si el Ministerio Fiscal no emitiera dictamen en ese
plazo, se entendera que no se opone a la propuesta de calificacién. En caso de reapertura de la
seccion de calificacién por incumplimiento de convenio, el informe de la AC y, en su caso, el
dictamen del Ministerio Fiscal se limitaran a determinar las causas del incumplimiento y si el
concurso debe ser calificado como culpable (art.169 LC).

Si el informe de la ACy el dictamen emitido por el Ministerio Fiscal coincidieran en calificar el
concurso como fortuito, el juez, sin mas tramites, ordenara el archivo de las actuaciones
mediante auto, contra el que no cabra recurso alguno (art. 170 LC). En caso contrario, el juez
ordenard emplazar a todas las personas que pudieran ser afectadas por la calificacién del
concurso o declaradas cdmplices.

En caso de reapertura de la seccién de calificacidn por el incumplimiento del convenio, si el
convenio aprobado hubiese sido “no gravoso” (y por lo tanto, no se hubiesen enjuiciado las
causas que motivaron el concurso) la seccién de calificacién podra versar sobre la existencia de
culpa en las causas originarias de la insolvencia.

Por el contrario, en los casos de incumplimiento de convenio “gravosos” el Tribunal Supremo
ha establecido que el ambito de conocimiento de la seccidn reabierta se ha de cefiir necesaria
y exclusivamente a la determinacion de si la frustracion del cumplimiento del convenio es
imputable al concursado (Carrascosa, 2016).
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Respecto a la sentencia de calificacidn, regulada por el articulo 172 LC, esta declarara el
concurso como fortuito o como culpable, y en este Ultimo caso, expresara la causa o causas en
las que se fundamente dicha calificacién. Ademas contendra los siguientes pronunciamientos:

1. La determinacion de las personas afectadas por la calificacion, asi como, en su caso, la
de las declaradas complices. {...)

2. La inhabilitacion de las personas afectadas por la calificacion para administrar los
bienes ajenos durante un periodo de dos a quince afios, asi como para representar a
cualquier persona durante el mismo periodo, atendiendo, en todo caso, a la gravedad
de los hechos y a la entidad del perjuicio, asi como la declaracion culpable en otros
concursos.

En caso de convenio, si asi lo hubiera solicitado la administracion concursal,
excepcionalmente la sentencia de calificacion podrd autorizar al inhabilitado a
continuar al frente de la empresa o como administrador de la sociedad concursada.

En el caso de que una misma persona sea inhabilitada en dos o mds concursos, el
periodo de inhabilitacion serd la suma de cada uno de ellos.

3. La pérdida de cualquier derecho que las personas afectadas por la calificacion o
declaradas complices tuvieran como acreedores concursales o de la masa y la condena
a devolver los bienes o derechos que hubieran obtenido indebidamente del
patrimonio del deudor o hubiesen recibido de la masa activa, asi como a indemnizar
los dafios y perjuicios causados.

La sentencia que califique el concurso como culpable condenard, ademds, a los complices que
no tuvieran la condicion de acreedores a la indemnizacion de los dafios y perjuicios causados.

En relacién a la responsabilidad concursal, el articulo 172 bis LC establece, que cuando la
seccion de calificacion hubiera sido formada (o reabierta) debido a la apertura de la fase de
liquidacion, el juez podra condenar a las personas afectadas por la calificacion a la cobertura,
total o parcial, del déficit concursal, en la medida en la que su conducta haya generado o
agravado la insolvencia. Todas las cantidades que se obtengan en ejecucién de la sentencia de
calificacion se integraran en la masa activa del concurso.

Rendicidon de Cuentas

Con caracter previo a la conclusién del concurso, segun lo establecido en el articulo 181 LC, la
AC debera realizar una memoria detallada de sus actuaciones a lo largo del procedimiento
concursal. En ella deberd incluir todo lo contenido en los informes que haya emitido
previamente, asi como el saldo final y el resultado del uso de sus facultades en el patrimonio
de la empresa.

Conclusion y reapertura del concurso

Finalmente, la conclusion del concurso procedera en los siguientes casos (art. 176 LC):
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1. Cuando se firme el auto de la Audiencia Provincial que revoque en apelacién el auto de
declaracion de concurso.

2. Cuando se firme el auto que declare el cumplimiento del convenio o que declare
finalizada la fase de liquidacién.

3. Cuando se compruebe la insuficiencia de la masa activa para satisfacer los créditos
contra la masa. Siendo esta especialmente comun en la practica.

4. Cuando se compruebe el pago, o la consignacidn, de la totalidad de los créditos
reconocidos o la integra satisfaccién de los acreedores por cualquier otro medio o que
ya no existe la situacidn de insolvencia

5. Finalmente, cuando finalizada la fase comun del concurso, quede firme la resoluciéon
que acepte el desistimiento o la renuncia de la totalidad de los acreedores
reconocidos.

Considerando la importancia practica del tercero de estos supuestos, la conclusién por
insuficiencia de masa activa, y su alteraciéon del orden de pago de los créditos, resulta de

interés exponer en mayor detalle sus efectos, recogidos en el articulo 176 bis LC.

La conclusidon por insuficiencia de la masa activa procederd en cualquier momento del
procedimiento (incluso en el mismo auto de declaracidn), cuando, no siendo previsible
acciones de reintegracién ni la calificacion del concurso como culpable, el patrimonio del
deudor no se presuma suficiente para la satisfaccién de los créditos contra la masa (salvo que
el juez considere que estas cantidades estén garantizadas por un tercero de manera
suficiente).

Cuando se evidencie este hecho, la AC deberd comunicarlo al juez y, desde ese momento, el
pago de los créditos contra la masa se realizarad conforme al siguiente orden, y, en su caso, a
prorrata dentro de cada numero:
1. Los créditos salariales de los ultimos treinta dias de trabajo efectivo, con un limite del
doble del salario minimo interprofesional.
2. Los créditos salariales y por indemnizaciones en la cuantia que resulte de multiplicar el
triple del salario minimo interprofesional por el nimero de dias pendientes de pago.
3. Los créditos por alimentos, con un limite del salario minimo interprofesional.
Los créditos por costas y gastos judiciales del concurso.
5. Los demads créditos contra la masa.

Una vez distribuida la masa activa, la AC presentard al juez del concurso un informe
justificativo que razonara inexcusablemente que el concurso no sera calificado como culpable
Yy que no existen acciones viables de reintegracidon de la masa activa, ni de responsabilidad de
terceros pendientes de ser ejercitadas o que lo que se pudiese obtener de estas acciones no
seria suficiente para el pago de los créditos contra la masa

Si posteriormente a la conclusién, por liquidacion o insuficiencia de masa, apareciesen nuevos
bienes del concursado, se reabrirad el concurso a los Unicos efectos de su liquidacién (art. 179

LC).
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2.2 EL CONCURSO DE ACREEDORES EN EL ENTORNO
ACTUAL

2.2.1Evolucion de los concursos en los ultimos afos. Con
especial referencia a la solucion mediante convenio

Como es sabido, la economia espafiola ha pasado en los recientes anos por una grave recesion
en la que el PIB real cayé mas de un 8%, el desempleo alcanzé el 26% (partiendo de niveles
inferiores al 10%), el crédito al sector no financiero bajéo mas de un 18% vy los precios reales de
la vivienda descendieron alrededor de un 35%. Todo ello desencadené un fuerte aumento de
la morosidad y la insolvencia empresarial, incrementando en consecuencia, el nimero de
procedimientos concursales (Garcia-Posada & Vegas, 2016).

Como se muestra en la Figura 2.2, que compara la evolucion del PIB con la del numero de
empresas concursadas, el PIB comenzo a decrecer en el ultimo trimestre de 2007, sefialando el
inicio de la crisis, y continué decreciendo a lo largo de los siguientes afios, hasta que en 2014
comenzé a recuperase. Como consecuencia, el nimero de empresas concursadas se
incrementd drasticamente desde 2008, hasta alcanzar su valor maximo en 2013, aiio en el que
las dos empresas que objeto del trabajo, fueron declaradas en concurso. La disminucion de
concursadas a partir de 2013, se relaciona, tanto con la mejora de la economia, como con el
hecho de que muchas empresas con dificultades econdmicas ya habian acudido a este
procedimiento en los afios previos.

Figura 2.2 Evolucidn del PIB a precios de mercado y del niimero de empresas concursadas (2006-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Instituto Nacional de Estadistica (en adelante INE) (2018). EIl PIB
sigue un volumen encadenado con 2010 como referencia.
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A continuacidn, se exponen las principales caracteristicas de las personas juridicas que fueron

declaradas en concurso desde 2006 hasta 2016, utilizando para ello los datos proporcionados
por el Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Segun estos datos, y como se refleja en la Figura 2.3, la mayor parte de las empresas
concursadas pertenecian al sector de la construccion (28%), seguido por el comercio (19%) y
por el sector de la industria y de la energia (18%). Lo que confirma que la construccion fue el
sector mas afectado por la crisis econdmica.

Figura 2.3. Distribucion de las empresas concursadas por actividad econémica principal (CNAE-09),
(2006-2016)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del INE (2018).

Como puede observarse en la Figura 2.4, la comunidad auténoma en la que se declararon mas
concursos de acreedores durante el periodo analizado, fue Cataluiia (donde se declararon el
10,9% de los concursos totales), seguida por la Comunidad Valenciana (7,3%) y por la
Comunidad de Madrid (7,0%). Ello resulta l6gico, dado que, como se observa en la Figura 2.5,
son las comunidades con un mayor nimero de empresas activas.
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Figura 2.4. Distribucion de las empresas concursadas por comunidad autéonoma (2006-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del INE (2018).

Figura 2.5 Distribucion de las empresas activas por comunidad auténoma (2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del INE (2018).

Respecto al volumen de negocios de las empresas concursadas, la Figura 2.6 refleja que casi el
80% de las concursadas, exhibian un volumen de negocios inferior a los 2 M€. Lo cual era
previsible considerando que la mayor parte del tejido empresarial espanol estd compuesto por
PYMES.
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Figura 2.6. Distribucion de las empresas concursadas por tramo de volumen de negocio (millones de

80,0%

70,0%

60,0%

50,0%

40,0%

30,0%

20,0%

10,0%

0,0%

euros)

Hasta 2 Entre2y5 Entre 5y 10 Mas de 10

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del INE (2018).

Por el mismo motivo, la mayor parte de las concursadas, concretamente el 20% de la muestra,

contaban con solo uno o dos trabajadores, tal y como se observa en la Figura 2.7.

Figura 2.7. Distribucion de las empresas concursadas por nimero de trabajadores
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del INE (2018).

Finalmente, la Figura 2.8, representa la distribucién de las concursadas segun su antigliedad,

desde 2012. En esta se observa que el 25% de las sociedades que solicitaron el concurso entre
2012 y 2016 tenian 20 aifos o mds. Dado que solo estan disponibles los datos a partir de 2012,
esto puede deberse a que al inicio de la crisis las empresas jovenes fueron las que tuvieron

mayores dificultades para renegociar sus pasivos, debido a su menor trayectoria crediticia y
por tanto, mayor asimetria de informacién (Van Hemmen Almazor, 2013).
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Figura 2.8. Distribucion de las empresas concursadas por antigiiedad (2012-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del INE (2018).

En relacidn a la soluciéon de los concursos, tal y como refleja la Figura 2.9, a lo largo del periodo
analizado la mayor de parte de los concursos terminaron en liquidacién. El porcentaje de fases
de convenio abiertas sobre el total de fases sucesivas iniciadas en ese mismo afio, se situd por
debajo del 10% en todos los ejercicios y alcanzd su valor mdximo en 2009, con un 9,6%. Esta
disminucién se debe, en parte, al progresivo empeoramiento de la situacion financiera de las
sociedades concursadas (Van Hemmen Almazor, 2013).

Figura 2.9. Evolucidn del porcentaje de fases de convenio sobre el total de fases sucesivas iniciadas
(2006-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Anuario de Estadistica Concursal (2016). Las lineas verticales
muestran las fechas de entrada en vigor de las seis reformas: 1 de abril de 2009, 1 de enero de 2012, 8 de marzo de
2014, 7 de septiembre de 2014, 1 de octubre de 2014 y 25 de mayo de 2015.
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Asimismo, el estudio llevado a cabo por Garcia-Posada & Vegas (2016), evidencia la existencia
de una relacidn positiva entre las probabilidades de alcanzar un convenio y las cifras de paro.
De acuerdo con esta, ello podria deberse a que el juez del concurso y los administradores
concursales (...) pueden estar mds sensibilizados ante la liquidacion de la empresa concursada y
la consiguiente destruccion de puestos de trabajo en momentos con una mayor tasa de paro,
pudiendo por tanto persuadir -que no imponer- a los acreedores que acepten un convenio que
garantice el empleo.

El impacto de las reformas de la Ley Concursal sobre los convenios

Asimismo, resulta de interés analizar el impacto de las reformas de la LC (expuestas en el
apartado 2.1.1), sobre los convenios. De acuerdo con los resultados de la investigacion citada
en el parrafo anterior, las reformas no tuvieron un impacto resefiable en la probabilidad de
alcanzar un convenio, con una notable excepcidn: la reforma introducida por la Ley 38/2011
(cuyas reformas entraron en vigor, en su mayoria, el 1 de enero de 2012), que aumenté la
probabilidad de alcanzar un convenio en un 5% (Garcia-Posada & Vegas, 2016).

Segun afirman dichos autores, este hecho puede deberse al cambio en el nombramiento y
composicion de la administracion concursal, que paso a estar integrada por un Unico miembro.
Lo que pudo haber reducido los problemas de coordinacién y probablemente supuso un
ahorro de costes, lo que facilitaria alcanzar un convenio.

Por otro lado, los resultados de esta investigacion revelan que el impacto de esta reforma en la
probabilidad de convenio fue mayor en empresas cuyo valor como unidad de negocio era
mayor que su valor de liquidacidn, lo que sugiere un aumento de la eficiencia del sistema.
Estos resultados son consistentes con el analisis teérico de Ayotte y Yun (2007) (citado en
Garcia-Posada & Vegas, 2016), segun el cual una mayor calidad de los administradores
concursales (entendida como la capacidad para discernir entre empresas viables y no viables)
mejora la eficiencia ex-post del sistema concursal. Esto se debe a que la mayoria de los
sistemas concursales otorgan importantes derechos de control a jueces y administradores
concursales o les permiten mediar en la asignacion de estos derechos a deudores y acreedores.
Por lo tanto, una mayor profesionalizacion de los administradores concursales, como la
experimentada con la reforma de 2012, conllevaria un aumento de la eficiencia de los
concursos de acreedores.

A diferencia de esta reforma, los datos de 2015 y 2016 indican que, la entrada en vigor del RDL
11/2014 (que amplid los posibles limites del convenio) no incrementé las posibilidades de las
empresas de alcanzar un convenio.

Finalmente, cabe analizar el impacto de las reformas de la LC sobre las fases de convenio
fallidas que desembocan en la liquidacion posterior. En la Figura 2.10, se observa que el
porcentaje de fases de liquidacidon que provienen de una fase de convenio fallida, descendié
de forma muy notable pasando del 24,9% registrado en 2011 al 5,3% en 2013. Este descenso,
gue por su persistencia tiene caracter estructural, ha de atribuirse a la aplicacién plena de la
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Ley 38/2011; una norma que amplid los supuestos para solicitar la apertura de las fase de
liquidacion y avanzd su apertura, reduciendo, en consecuencia, la probabilidad de que se inicie
una fase de convenio cuando no tenga posibilidades de prosperar (Van Hemmen Almazor,
2013).

Figura 2.10. Porcentaje de fases de liquidacion abiertas tras la apertura de la fase de
convenio, sobre el total de fases sucesivas (2006-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Anuario de Estadistica Concursal (2010 y 2016). La linea vertical
muestra la fecha de entrada en vigor de la mayoria de las reformas de Ley 38/2011: el 1 de enero de 2012.

2.2.2 Las principales caracteristicas que distinguen a las
empresas que alcanzan el convenio

Considerando que la mayor parte de los concursos terminan en liquidaciéon, en el siguiente
apartado se estudian qué caracteristicas distinguen a las empresas que consiguen alcanzar el
convenio de las que finalmente se liquidan. Para ello se analizan los datos del anuario
concursal de 2013, dado que fue el afo que registr6 un mayor volumen de empresas
concursadas y el afo en el que las dos empresas que se estudiaran en el apartado practico
fueron declaradas en concurso.

La Figura 2.11 muestra que, del total de fases sucesivas registradas e iniciadas en 2013, las

fases de convenio representaron un 5,95% sobre el total, una cifra similar a las observadas en
2010y 2012.
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Figura 2.11. Concursos de Acreedores por solucion final del procedimiento (2013)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Anuario de Estadistica Concursal (2013).

Los resultados expuestos en la Figura 2.12, reflejan que el peso del sector de la industria es
mayor en el grupo de empresas que alcanzan un convenio: un 20,47% frente al 15,83% de las
sociedades que inician la fase de convenio. El peso del sector de la construccién también es
ligeramente superior entre las empresas que alcanzan el convenio, aunque la diferencia no es
significativa.

Figura 2.12. Distribucion de los sectores de actividad por solucién del concurso (2013)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Anuario de Estadistica Concursal (2013).

Asimismo, en la Figura 2.13 se observa que las empresas con mayor probabilidad de alcanzar
un convenio presentan cifras de activo, pasivo y volumen de negocio superiores.
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Figura 2.13. Dimension por solucion del procedimiento (2013)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Anuario de Estadistica Concursal (2013).

Del mismo modo, una plantila mayor en etapas pre-concursales incrementa
significativamente la probabilidad de firmar un convenio, tal y como se muestra en la Figura
2.14.

Figura 2.14. Numero de trabajadores por solucion del procedimiento (2013)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Anuario de Estadistica Concursal (2013).

Seguidamente, en la Figura 2.15 se aprecia que el grupo de empresas que logran el convenio
integra a empresas mas antiguas.
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Figura 2.15. Edad de la concursada por solucién del procedimiento (2013)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Anuario de Estadistica Concursal (2013).

Comparando los indicadores de viabilidad (Figura 2.16 y Figura 2.17), se observa que, a
excepcion del la mediana del ratio del valor afiadido (que refleja cifras similares), los demas
ratios reflejan un mejor estado financiero del grupo de convenios. En este sentido, se observa
que las sociedades que alcanzaron convenio en 2013, generaron un volumen de recursos
sobre su activo y pasivo superior a las que iniciaron la liquidacion (siendo la diferencia
significativa incluso si se corrige por tamafio, sector y edad), asi como un promedio de margen
neto (resultado neto sobre volumen de negocio) significativamente mejor. Ello indica que las
caracteristicas financieras preconcursales condicionan los resultados del procedimiento (Van
Hemmen Almazor, 2013).

Figura 2.16. Viabilidad basada en la actividad por solucion del procedimiento. Comparacion de
promedios (2013)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Anuario de Estadistica Concursal (2013).

Pagina 46 de 162



EL EXITO DE LOS CONVENIOS EN LOS CONCURSOS DE ACREEDORES: ?H ADE

3 FACULTAD DE ADMINISTRACION Y
ESTUDIO A TRAVES DE DOS CASOS REALES CEEECT e BiPRESks Y

Figura 2.17. Viabilidad basada en la actividad por solucion del procedimiento. Comparacion de

medianas (2013)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Anuario de Estadistica Concursal (2013).

Al analizar las diferencias en la calidad del patrimonio (cuyos indicadores se reflejan en la
Figura 2.18 y Figura 2.19), destaca que el grupo de convenios dispone de mayores niveles de
financiacion propia y exigible a largo plazo, asi como de un menor apalancamiento (Pasivo
exigible / Activo total). Confirmando asi la importancia de disponer de estructuras de
financiacion mas estables y menos apalancadas.

Figura 2.18. Solvencia patrimonial por solucion del procedimiento. Comparacién de promedios (2013)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Anuario de Estadistica Concursal (2013).
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Figura 2.19. Solvencia patrimonial por solucién del procedimiento. Comparaciéon de medianas (2013)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Anuario de Estadistica Concursal (2013).

En fin, los resultados obtenidos permiten afirmar que, en 2013, al igual que en los ejercicios
anteriores, la calidad financiera pre-concursal y la capacidad para generar recursos
condicionan los resultados del procedimiento. También se confirma que las empresas que
alcanzan el convenio en 2013 presentan mayores volimenes de tamanio, ratificando que el
tamafio es una condicién probablemente necesaria, aunque no suficiente, para sobrevivir al
concurso. A ello se afiade que la pertenencia a la industria y una mayor edad se asocian
claramente a mayores posibilidades de firmar un convenio (Van Hemmen Almazor, 2013).
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3. Casos practicos: Analisis de dos
empresas en situacion concursal

En el siguiente apartado se procede al analisis de dos casos reales, con el fin de identificar y
analizar los factores que determinaron el éxito o fracaso del convenio, permitiendo, o no, la
continuidad de la actividad empresarial.

Para ello, en la primera seccidn, se estudian las principales caracteristicas de las dos empresas
y del sector en el que opera cada una de ellas. Ademds se realiza un andlisis econdmico-
financiero de los cuatro ejercicios anteriores al concurso. Todo ello a fin de comprender las
causas que las llevan a la declaracidn de concurso vy la situacion que se encuentran al llegar a
este y por qué en ambos casos parece posible la continuidad de su actividad a través del
convenio.

En la segunda parte se exponen las particularidades de estos convenios alcanzados y se realiza
un analisis econdmico-financiero de los cuatro ejercicios posteriores a la declaracion de
concurso para evaluar la evolucion de las sociedades a lo largo del procedimiento concursal.
Todo este analisis tiene como finalidad ultima identificar qué factores han determinado la
distinta solucién de los concursos de estas sociedades, prestando especial atencion a la
influencia de la gestion de estas empresas en su éxito en cumplir el convenio.

Respecto a las empresas analizadas, la Empresa A es una sociedad andnima, del sector de la
construccion, constituida en 1984 en Santander. Fue declarada en concurso de acreedores en
fecha 2 de octubre de 2013, a solicitud de un acreedor. Actualmente se encuentra en la fase
de convenio, dando cumplimiento a los acuerdos alcanzados entre la empresa y sus
acreedores.

La Empresa B es una sociedad andnima, dedicada a la comercializacién de material textil-
hogar, constituida en 1988 en Alicante. La sociedad solicitd el concurso de acreedores en fecha
5 de julio de 2013, el cual fue declarado el 16 del mismo mes y afio. En la actualidad se
encuentra en fase de liquidacién.
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3.1 LAS SOCIEDADES Y SU SITUACION PREVIA AL
CONCURSO DE ACREEDORES

3.1.1Empresa A

3.1.1.1 Descripcion de la Empresa A

La Empresa A es una sociedad andnima, constituida en febrero de 1984, con domicilio social en
Santander y cuya actividad consiste en la construccidon y promocién residencial. Tal y como
se refleja en su escritura de constitucion, la mercantil fue fundada con un capital social de
cuarenta y ocho millones de pesetas (288.485,81 euros), dividido en cuatrocientas ochenta
acciones nominativas de cien mil pesetas (601,01 euros) cada una de ellas.

La compafiia forma parte de un grupo de empresas, a los efectos del articulo 42 del Cédigo de
Comercio, formado por una sociedad matriz, la concursada, y tres sociedades dependientes,
de las que posee el 100% del capital pero que no tenian actividad.

La mercantil comenzd en el sector de obra publica, pero durante el conocido como “boom
inmobiliario”, su actividad se expandid a la promocién inmobiliaria. Durante estos afios tuvo
una trayectoria exitosa, realizando numerosas obras y contando con un amplio
reconocimiento en la Comunidad Auténoma de Cantabria, tanto entre las Administraciones
Pdblicas como entre las empresas privadas. Lo que le permitié alcanzar unas ventas de 40 M€
y llegar a contar con una plantilla de mas de 200 empleados.

Sin embargo, a partir de 2011 su evolucién se vio marcada por la caida del mercado
inmobiliario y de las licitaciones, que provocaron una disminucién de su facturacidon de mas del
50% desde 2010 a 2012. A ello se sumaron otras dificultades, derivadas de la crisis econdmica,
como la dificultad de acceso al crédito, vital para las empresas de la construccién y el aumento
de la morosidad en el sector.

Para tratar de superar estas adversidades y asegurar su viabilidad, la sociedad planteé una
serie de medidas, que se concentraron en lo siguiente:

- Reestructuracion de la plantilla, mediante dos expedientes de regulacion de empleo
en 2011y 2012.

- Diminucidn de los gastos generales, a través de diferentes estrategias como el control
de costes y de ejecucién de procesos, la revisién de los servicios externalizados vy la
reduccion de centros de trabajo

- Reestructuracién financiera en dos sentidos, por un lado, se solicitaron periodos de
carencia de amortizacion y el aplazamiento de los pagos de los préstamos a largo plazo
y por otro, se disminuyd las lineas de riesgo a corto plazo y circulante.

- Reorientacion de mercado, reforzando su posicion en el sub-sector de obra civil.
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- Diversificacion de su actividad, tanto sectorial como geograficamente, para lo cual se
llevaron a cabo estudios sobre el comercio exterior en paises como Angola, Pera y
Colombia.

No obstante, durante el periodo inicial de implementacidn de estas medidas, la sociedad cerré
el ejercicio 2012 con unas pérdidas de 1.869.898,52€, abocdndola a solicitar el concurso en
2013. El mismo presenté la particularidad de que fue instado por un acreedor, quien se
adelanté a la sociedad, que se encontraba preparando su propia solicitud de concurso
voluntario en ese momento. La empresa se alland a la demanda interpuesta por el acreedor,
por lo que el juez acordd no privarla de sus facultades de administracidon y disposicién
patrimonial y el concurso fue declarado en fecha 2 de octubre de 2013 con el caracter de
necesario. Asimismo, se declaré6 de especial trascendencia atendiendo al nimero de
trabajadores, el cual fue superior a los cien en los ultimos tres ejercicios.

3.1.1.2 Coyuntura econdmica y analisis del sector

Como se ha sefialado, la Empresa A desarrolla su actividad en el sector de la construccién, un
sector caracterizado por su variabilidad con los ciclos econdmicos. Asi, si bien durante la ultima
etapa de auge de la economia espafola, la construccién fue uno de los motores del
crecimiento, durante la recesidon también fue el sector productivo mas afectado (Doménech,
2011).

La mayor parte de la actividad de la empresa se desarrollaba en el sector de la construccion de
obra publica, cuya evolucion en los afios previos a la declaracién en concurso de la Empresa A
se vio determinada por los siguientes factores:

- Debilidad de la demanda por la caida general de la actividad en Espafia, que se tradujo
en una importante reduccidn de las ventas para las empresas del sector.

- Reduccidn de las inversiones publicas, debido a la necesidad de cumplir con el Pacto
de Estabilidad a fin de acceder a la financiacién europea, que quedd condicionada a la
consecucion de los objetivos de consolidacion fiscal.

- Restriccidn crediticia por parte de las entidades financieras, que redujeron el crédito
concedido a estas empresas, el cual es indispensable para llevar a cabo su actividad.

- Incremento de los impagos, derivados de contratos con el sector publico que no
fueron atendidos y de los clientes habituales de las empresas del sector.

Como se observa en la Figura 3.1, el PIB empez6 a decrecer en el Ultimo trimestre de 2007 y a
pesar de su ligera recuperacion en 2010, continud con la pauta contractiva durante los afios
siguientes. En 2014 volvio a crecer, aunque a un ritmo mucho menor que en los afios previos a
la crisis. Por su parte, el sector de la construccidn, inicié su particular depresién a mediados de
2008, alcanzando caidas medias del Valor Afiadido Bruto (VAB) del 10% en lo mas agudo de la
crisis (mediados de 2010) y a pesar del freno del descenso de actividad habido en 2011, en
2012 volvié a sufrir una recaida y hasta el dltimo trimestre de 2014 no volvié a crecer.
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Figura 3.1. Variacion anual del PIB y del VAB de la construccion (2006-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del INE (2017). Volumen encadenado referencia 2010.

En la Figura 3.2, se puede
licitada a partir del segund
millones de euros en 2006,

observar el desplome generalizado del volumen de obra publica
o trimestre de 2010, pasando de licitaciones cercanas a los 2.500
hasta el nivel de 2013, por debajo de los 500 millones de euros. La

negativa evolucién de la licitacién encuentra su explicacién en la necesidad del Estado de

cumplir con el Pacto de Estabilidad a fin de acceder a la financiacién europea, que quedd

condicionada a la consecucién de los objetivos de consolidacién fiscal. Esta evolucion es

coherente con las cifras de

facturacion de la compafiia, que, como se vera en el andlisis de la

cuenta de resultados, se ven empeoradas significativamente a partir de 2011.

Figura 3.2. Licitaciones de edificacion no residencial, en millones de euros (2006-2016)

3.500,00 1

3.000,00 -

2.500,00 A

2.000,00 A

1.500,00

1.000,00 A

500,00

0,00

Fuente

s | iCitacion de edificacion no
residencial (millones de
euros)

bR e

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 (2016

: Elaboracidn propia a partir de los datos del INE (2017).

Particularmente, en la Comunidad de Cantabria, donde la sociedad desarrolla su actividad, la

caida de las licitaciones fue

aun mas acusada, tal y como se refleja en la Figura 3.3.
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Figura 3.3. Variacion anual de la licitacidn nacional y la licitacion en Cantabria, por fecha de anuncio
en boletines (2006-2016)

350,0% 1 s | jCitacion en Cantabria (variacion anual)

s | jcitacion nacional (variacion anual)
300,0%

250,0%

200,0%

150,0% -

100,0%

50,0% -

0,0% -

2008 2009 2013 2014

-50,0%

-100,0% -

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del SEOPAN (Asociacion de Empresas Constructoras y
Concesionarias de Infraestructuras) (2005-2016).

En cuanto al crédito concedido al sector de la construccion (Figura 3.4), este sufrid un
importante freno desde el tercer trimestre de 2006, tomando cifras de crecimiento negativo
en todos los ejercicios a partir de 2008, intensificandose la caida del mismo en torno al 30%
anual a mediados de 2013. El recorte en las lineas de financiacion, fue mas acusado en la
construccién, debido a que las entidades financieras intentaron recortar al mdximo su
exposicidn al riesgo de este sector. Por su parte, se acelerd el aumento de los créditos dudosos
pasando de un valor practicamente nulo en 2007 al 30% en 2013, lo que supuso uno de los
mayores lastres de la banca espafiola y dificultd el acceso a la financiacién para otras empresas
e incremento su coste.

Figura 3.4. Crédito concedido a la construccion y crédito dudoso (2006-2016)

20,0% - Crédito concedido a la construccidn (variacién anual)
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7 UL L L b b b

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco de Espafia (2017).

Del anterior andlisis se desprende que el sector en el que desarrolla su actividad la Empresa A
sufrié una aguda crisis desde el afio 2008, con descensos muy acusados de la actividad, como
consecuencia de la caida de la demanda y la restriccién crediticia, procesos que se
retroalimentan, puesto que tanto los potenciales compradores como los constructores,
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requieren de una financiacién continuada a un plazo relativamente elevado, para llevar a cabo
los proyectos o adquisiciones de activos inmobiliarios. A partir de 2014, con la mejora de la
economia, el sector volvid a crecer, pero a un ritmo mucho menor al de los afios anteriores a la
crisis.

3.1.1.3 Analisis econdmico — financiero de la sociedad antes de la
declaracion del concurso

En la siguiente seccidn se realiza un andlisis econdmico-financiero de la empresa con el fin de
estudiar su evoluciéon econdmica en los afios precedentes a la declaracidon del concurso y
comprender las razones que la llevan a este y la situacidon en la que llega. Este andlisis se
llevara a cabo utilizando las cuentas anuales (en adelante CCAA) de los ejercicios 2009 a 2012.

Estas CCAA han sido auditadas y los correspondientes informes de auditoria expresaban una
opinién favorable, sin embargo, resaltaban varias cuestiones en parrafos de énfasis, que se van
a tener en consideracion a lo largo del analisis.

Antes de comenzar, cabe poner de manifiesto que esta técnica presenta ciertas limitaciones,
las cuales se hacen aun mas acusadas en su aplicacion en empresas con importantes
dificultades financieras.

Con el fin de poder interpretar de una forma mas completa la situacién de las empresas, el
analisis ha tratado de realizarse con una continua comparacion con las cifras del sector. Esta
comparativa se ha llevado a cabo utilizando los datos obtenidos a través de la herramienta ASC
que contiene la base de datos Central de Balances, la cual se puede descargar en la pagina web
del Banco de Espafia. Dicha herramienta incluye los datos agregados de las magnitudes
patrimoniales y de actividad mas relevantes de los distintos sectores de la economia espafiola,
obtenidos de las cuentas anuales y de las propias estimaciones del Banco de Espafia.

Aunque de acuerdo con el CNAE de la sociedad, su actividad principal es la construccién de
obra publica, si comparamos sus datos con los de este sub-sector, la sociedad cuanta con una
proporcién de existencias significativamente mayor a la de otras sociedades, indicando que
cuenta con una mayor concentracidon de obra privada. Por ello, los datos de la compaiiia se
han comparado con los de las empresas del sector de la construccion general y de tamafio
mediano (50-250 empleados).

Analisis del balance

En primer lugar, se analiza la estructura patrimonial de la concursada a efectos de estudiar la
composicion del patrimonio de la sociedad y como se financia. Para ello, se ha confeccionado
el balance analitico de la sociedad (los balances completos se adjuntan en el Anexo 1) y se
realiza un andlisis vertical, con el fin de determinar cuales son las masas patrimoniales con
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mayor peso relativo, asi como su evolucién (analisis horizontal) durante los cuatro ejercicios
anteriores al concurso.

Tabla 3.1. Balance analitico de la Empresa A (2009-2012)

2009 2010 2011 2012
€ % € % € % € %
Activo no corriente 3.771.902,30 9,23 3.152.911,00 11,99 3.509.973,03 14,61 3.759.069,55 20,14
Activo corriente 37.091.456,80 90,77 23.144.410,83 88,01 20.513.809,87 85,39 14.905.518,66 79,86
Existencias 18.626.786,72 45,58 7.328.619,03 27,87 7.834.825,08 32,61 5.778.687,80 30,96
Realizable 14.408.979,45 35,26 12.916.041,30 49,12 12.125.895,59 50,47 8.632.945,02 46,25
Tesoreria 4.055.690,63 9,93 2.899.750,50 11,03 553.089,20 2,30 493.885,84 2,65

Total activo

40.863.359,10

100,00

26.297.321,83

100,00

24.023.782,90 100,00 18.664.588,21 100,00

Patrimonio neto 5.378.086,93 13,16 4.634.257,75 17,62 4.439.826,56 18,48 3.104.106,55 16,63
Pasivo no corriente 13.397.304,81 32,79 3.991.671,35 15,18 5.271.695,41 21,94 4.959.693,55 26,57
Pasivo corriente 22.087.967,36 54,05 17.671.392,73 67,20 14.312.260,93 59,58 10.600.788,11 56,80

Total PN y pasivo

40.863.359,10

100,00

26.297.321,83

100,00

24.023.782,90 100,00 18.664.588,21 100,00

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2009-2012).

Tabla 3.2. Estructura patrimonial de la Empresa A y del sector, porcentaje sobre el activo total
(2009-2012)

EMPRESA A SECTOR
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
Activo no corriente 9,23 11,99 14,61 20,14 23,21 33,72 31,05 30,03
Activo corriente 90,77 88,01 85,39 79,86 76,79 66,28 68,95 69,97
Existencias 45,58 27,87 32,61 30,96 34,04 30,28 36,71 31,84
Realizable 35,26 49,12 50,47 46,25 37,17 31,31 28,21 33,3
Tesoreria 9,93 11,03 2,30 2,65 5,58 4,68 4,03 4,84
Total activo 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Patrimonio neto 13,16 17,62 18,48 16,63 32,84 26,04 24,85 24,43
Pasivo no corriente 32,79 15,18 21,94 26,57 24,20 28,39 29,72 23,54
Pasivo corriente 54,05 67,20 59,58 56,80 42,96 45,57 45,43 52,03
Total PN y pasivo 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Espaiia (2018).

En las tablas anteriores se observa un claro predominio del activo corriente en 2012, que
asciende a 14,9 M€, con lo que representa casi el 80% del activo total. Este se compone
mayoritariamente por las partidas de deudores comerciales y existencias (siendo la mayor

parte promociones en curso), ascendiendo cada una de ellas al 30% del activo, mientras que la
tesoreria tiene poco peso. El elevado volumen de las existencias se explica porque, dada la
actividad de la empresa, los inmuebles y las obras en curso se contabilizan en este grupo.

Dentro del activo no corriente, la masa predominante es el inmovilizado material, lo cual
resulta légico considerando que el sector requiere grandes activos. La segunda mayor masa del
activo no corriente, con notable diferencia respecto al inmovilizado, son los activos por

Pagina 55 de 162



EL EXITO DE LOS CONVENIOS EN LOS CONCURSOS DE ACREEDORES: % ADE

) FACULTAD OE ADMINISTRACIN Y
ESTUDIO A TRAVES DE DOS CASOS REALES DRECCION E EAPRESAS. UPV

impuestos diferidos; cabe destacar que estos, tal y como expone el informe de auditoria, solo
se podrian aplicar en caso de beneficios futuros.

Comparando la estructura del activo de la sociedad con la del sector de referencia (Tabla 3.2),
se observa que es bastante similar, puesto que hay un predominio del activo corriente por el
peso de las existencias y de la partida de deudores. Sin embargo, esta ultima es superior en la
concursada (31% frente a 23% en 2012). Por otra parte, aunque el bajo peso del efectivo es
habitual en el sector, este es alin menor en la sociedad analizada.

En lo que respecta a la estructura financiera, resulta destacable el predominio de la
financiacion ajena, ya que el patrimonio neto tiene un peso del 16,6% en 2012, lo cual indica

gue es una sociedad excesivamente endeudada.

La mayor parte de la deuda es a corto plazo, compuesta en pesos similares por deuda con
acreedores comerciales y deuda con entidades bancarias. En cuanto al pasivo no corriente, la
mayor parte son deudas a largo plazo con entidades de crédito.

Si comparamos estos datos con los arrojados por empresas del sector, se observa que la
capitalizacion de estas es mayor (24% frente a casi 17% en 2012), por lo que cuentan con una
mayor autonomia. Por otro lado, existen similitudes en la composiciéon de la deuda, que se
concentra en el corto plazo (52% de media frente al 57% de la empresa), si bien la empresa
tiene una mayor proporcién de deudas a largo plazo que otras compafiias similares.

Tabla 3.3. Variacion de la estructura patrimonial de la Empresa A (2009-2012)

2010/2009 2011/2010 2012/2011 2012/2009
€ % € % € % € %
Activo no corriente -618.991,30 -16,41 357.062,03 11,32 249.09652 7,10 -12.832,75  -0,34
Activo corriente -13.947.045,97 -37,6  -2.630.600,96 -11,37  -5.608.291,21 -27,34 -22.185.938,14 59,81
Existencias -11.298.167,69 -60,66 506.206,05 6,91  -2.056.137,28 -26,24 -12.848.098,92 -68,98
Realizable -1.492.938,15 -10,36 -790.145,71  -6,12  -3.492.950,57 -28,81 -5.776.034,43  -40,09
Tesoreria -1.155.940,13 -28,50  -2.346.661,30 -80,93 -59.203,36  -10,7 -3.561.804,79 -87,82
Total activo -14.566.037,27 -2.273.538,93 -5.359.194,69
Patrimonio neto -743.829,18 -13,83 -194.431,19  -420  -1.335720,01 -30,08 -2.273.980,38  -42,28
Pasivo no corriente -0.405.633,46 -70,21  1.280.024,06 32,07 -312,001,86 5,92 -8.437.611,26 -62,98
Pasivo corriente -4.416.574,63 -20,00  -3.359.131,80 -19,01  -3.711.472,82 -2593 -11.487.179,25 -52,01

Total PN y pasivo -14.566.037,27 -2.273.538,93 -5.359.194,69 -22.198.770,89 -54,32

Fuente: Elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2009-2012).

En la Tabla 3.3 se refleja que a lo largo de los ejercicios se ha producido una importante
contraccion del tamafo de la compaiiia, pasando de 40,86 M€ en 2009 a 18,64 M€ en 2012, lo
gue supone una disminucién de practicamente el 55%. Dicha contraccidn viene marcada por la
dindmica de las partidas del activo y del pasivo, tal y como se detalla a continuacidn.

La disminucién del activo durante los ejercicios analizados, se localiza en el activo corriente,
concretamente en las partidas de las existencias, los deudores y el efectivo. Analizando su
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evolucion por ejercicios, vemos que en el 2010 se produce la mayor contraccion del activo que
se reduce en un 36% (pasando de 40,86 M€ a 26,29 M€), como resultado, principalmente, de
la disminucién de las existencias. La partida de deudores disminuye pasando de 12,7 M€ a 5,8
ME€ a lo largo del periodo analizado, esta contraccidn se explica por el desplome de la inversiéon
publica y de la actividad privada, asi como por la insolvencia de un importante nimero de
clientes de la sociedad. Como se refleja en las memorias analizadas las pérdidas por créditos
incobrables alcanzan su maximo en 2011, ascendiendo a 0,7 M€.

Por otra parte, las Unicas partidas que crecen a lo largo de los ejercicios son las inversiones a
corto plazo, que como se refleja en la memoria, corresponden a las Uniones Temporales de
Empresas (en adelante UTEs) participadas por la sociedad y muy habituales en el sector, que
aumentan progresivamente de 1,7 M€ a 2,9 M€.

El activo no corriente apenas disminuye (0,34% entre 2009 y 2012), debido a que la
disminucién del inmovilizado material, de 643.519€, por la venta de activo para obtener
financiacion, se ve amortiguada por el incremento de los activos por impuesto diferido, tras las
pérdidas continuadas.

En lo referente al patrimonio neto, este se reduce desde 2009 en un 42% (pasando de 5,4 M€

a 3,1 M€), por el efecto de las pérdidas acumuladas, mientras que la Unica partida que se
incrementa son las reservas que crecen en 1,2 M€. Como se explica en la memoria, este
incremento se debe a la integracidon de los resultados de las UTEs mencionadas. Resulta
notoria la disminucidn de las subvenciones que pasan de 1 M€ a 0,1 M€, aunque en el periodo
de 2011 a 2012 se incrementan en mas de cien mil euros, sugiriendo un ligero cambio de
tendencia. En cuanto a la financiacién ajena, esta disminuye tanto a largo como a corto plazo,

en mas de 20 M€, indicando que la sociedad esta tratando de sanearse.

Andlisis de la cuenta de pérdidas y ganancias

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge los ingresos y gastos generados por la sociedad. A
través de su estudio se puede observar la evolucidn de sus partidas a lo largo de los ejercicios
precedentes al concurso. Asimismo, el calculo del porcentaje sobre ventas de las distintas
partidas y su comparaciéon con los del sector, permite evaluar la eficacia de la sociedad en la
obtencidn de sus resultados y como se pueden mejorar. Para su analisis, se ha elaborado la
siguiente estructura analitica, a partir de las cuentas de pérdidas y ganancias originales
incluidas en el Anexo 1:
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Tabla 3.4. Cuenta de pérdidas y ganancias analitica de la Empresa A (2009-2012)

% s/ventas

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
Ventas 20011.212,73  39.118.946,86 2247126590 1451162353 100,00 100,00 100,00 100,00
Coste de ventas -16.450.894,56 -27.386.924,98 -13.248.796,03 -11.020.80224  -5671 -70,01 -58,96 -7594
Margen Bruto 12.560.318,17 11.732.021,88  9.222.469,87  3.490.821,29 4329 29,99 41,08 24,06
Otros gastos de -4.500.477,82  -4.008.572,78 -3.046.880,03  -1.469.706,24 1551 -1025 -13,56 -10,13
explotacion

Otros ingresos de 1.353.909,75  1.527.104,97 286.220,12 341.532,34 467 39 127 235
explotacion

Valor Afiadido Bruto 9.413.750,10  9.250.554,07  6.461.809,96  2.362.647,39 32,45 23,65 2876 1628
Gastos de personal 7.263.69597  -6.985.614,85 -6.251.301,97  -4.169.966,05 2504 -17,86 27,82 -2874
EBITDA 215005413  2.264.93922  210.507,99  -1.807.318,66 741 579 094 -12,45
Amortizaciones Y 96307454  -861.999,49  -307.604,12  -379.521,65 332 22 137 -2,62
deterioros

BAIl (Rdo. explotacion) 1.186.979,59  1.402.939,73 97.096,13  -2.186.840,31 409 359 043 -1507
Ingresos financieros 27.364,77 1423046  123.529,78 79.136,15 009 004 055 055
Gastos financieros 778481,59  -562.05343  -287.588,92  -573.290,89 2,68 144 -128 -3,95
Otros 13447299 26472175  -205.223,18 13.849,70 046 068 091 01
BAI 570.335,76 500.395,01  -466.378,45  -2.667.145,35 1,97 151 -2,08 -18,38
Impuestos -135.057,39  -137.47429  181.091,63 797.246,83 047 035 08l 549
Resultado del ejercicio 435.278,37 452.920,72  -285.286,82  -1.869.898,52 15 116 -1,27 -12,89

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2009-2012).

Tabla 3.5. Cuenta de pérdidas y ganancias analitica de la Empresa A y del sector, porcentaje sobre
ventas (2009-2012)

EMPRESA A SECTOR

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
Ventas 100 100 100 100 100 100 100 100
Coste de ventas 56,71 -70,01 -58,96 -7594 -57,79 -59,08 -5841 -5841

Margen Bruto 43,29 29,99 41,04 24,06 42,21 40,92 41,59 41,59

Otros gastos de explotacién -15,51 -10,25 -13,56 -10,13 -11,7  -13,14  -14,41 -14,76

Otros ingresos de explotacién 4,67 39 1,27 2,35 134 2,51 319 22

Valor Afiadido Bruto 32,45 23,65 28,76 16,28 31,85 30,29 30,37 29,03

Gastos de personal -25,04 -17,86 -27,82 -28,74  -23,88 -2531 -26,2 -26,73

EBITDA 741 579 094 -1245 7,98 498 416 23

Amortizaciones -3,32 -2,2 -1,37 -2,62 -1,88 -6,43 -7,7 -9,51

BAII (Rdo. explotacién) 4,09 3,59 -043 -15,07 6,1 -1,44  -3,54 -7,21

Ingresos financieros 0,09 0,04 0,55 0,55 0,94 0,85 1,29 1,42

Gastos financieros -2,68 -1,44 -1,28 -3,95 -2,86 -3,75 -5,82 -4,13
Otros 0,46 -0,68 -0,91 0,1 0,15 -0,02 -0,33 -2,46
BAI 1,97 1,51 -2,08 -18,38 4,33 -4,36 -8,39  -12,37

Impuestos -0,47 -0,35 0,81 5,49 -1,02 0,84 1,25 -0,48

L 1,5 1,16  -1,27 -12,89 3,31 -3,52  -7,14 -12,86
Resultado del ejercicio

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Espaiia (2018).
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El primer aspecto a resaltar es la disminucidon del resultado de la sociedad, que registra
pérdidas desde 2011, como consecuencia de la disminucién de las ventas. Analizando en
mayor detalle esta disminucién, se observa que han sufrido un notable deterioro pasando de
39 M€ en 2010 a 14 M€ en 2012, lo que supone una caida del 63%, superior a la caida de las
ventas del sector que se sitla en torno al 50% en el mismo periodo. Esta disminucidn es
consecuencia de la crisis econdmica y la caida de las licitaciones publicas. Como se aprecia en
la Figura 3.5, las ventas disminuyen en todos los ejercicios, excepto en 2010; sin embargo, este
aumento no se ve reflejado en el resultado, debido al aumento de los costes de venta.

Figura 3.5. Evolucion del INCN de la Empresa A (2009-2012)

50.000.000,00
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20.000.000,00
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0,00
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2009-2012).

A lo largo del periodo analizado, el margen bruto de la sociedad (Figura 3.6) ha disminuido
hasta situarse en un valor muy inferior al de las empresas del sector en 2012 (24% sobre
ventas frente a 42%). Esta caida se debe a que la disminucién de las ventas ha sido mayor que
la de los costes de venta.

Figura 3.6. Evolucion del margen bruto de la Empresa A y del sector (2009-2012)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Espaiia (2018).

Asimismo, la disminucion de las contrataciones hizo insostenible la estructura de gastos de la
sociedad, derivando en recortes de los gastos de explotacion (Figura 3.7), que ya tenian un
menor peso que en otras empresas similares, suponiendo un 10,1% sobre ventas en 2012
frente al 15,8% del sector.
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Los gastos de personal (Figura 3.8) también se ven reducidos, como consecuencia de los
expedientes de regulaciéon de empleo realizados en 2011 y 2012 y se situan en valores
similares a los del sector, 28,7% sobre ventas en 2012 frente a 26,7%.

Figura 3.7. Evolucidn de los gastos de explotacion Figura 3.8. Evolucidn de los gastos de personal de
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Esparfia (2018).

Tal y como expuso la sociedad en la memoria anexa a su solicitud de concurso, su estructura
de gastos disminuyd su competitividad en un mercado cada vez mds agresivo, en el que se
apreciaba una tendencia de adjudicacién a las ofertas con precios mas bajos, desapareciendo
el concepto de baja temeraria y obligando a los concursantes a ajustar costes y ofertas al
maximo.

A pesar de estos recortes, el EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and
Amortization) de la compaiiia, representado en la Figura 3.9, se sitla por debajo de la mediay
en 2012 se desploma por la caida de las ventas, indicando la imposibilidad de la empresa de
afrontar los gastos derivados de su dimension.

Figura 3.9. Evolucidon del EBITDA de la Empresa A y del sector (2009-2012)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Espaiia (2018).

Por otro lado, aunque la cuantia de los gastos financieros (Figura 3.10) se ha reducido desde
2009 por la disminucion del pasivo con coste, su peso sobre ventas ha aumentado, situandose
en un valor similar al de empresas similares (3,95% frente a 4,13% en 2012). Ello es debido a la
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caida tan significativa de las ventas, indicando que la estructura de financiacion de la empresa
no se habia adaptado a la reduccién de su estructura comercial.

Figura 3.10. Evolucion de los gastos financieros de la Empresa A y del sector (2009-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Esparia (2018).

Como consecuencia de lo anterior, la cuenta de resultados se ve deteriorada, pasando de
obtener un resultado positivo de 0,4 M€ en 2009 a unas pérdidas consecutivas en 2011 y 2012
de casi 0,3 y 1,9M€, como se observa en la Figura 3.11. Del mismo modo, el sector registra
pérdidas desde 2010, reflejando la dificil situacién del sector de la construccién en esos anos.

Figura 3.11. Evolucion del resultado de la Empresa A y del sector (2009-2012)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Espaiia (2018).

Analisis del Estado de Flujos de Efectivo

Con el fin de determinar la estructura de generacién de caja y la politica de financiacion-
inversién de la concursada en los afios previos a la declaraciéon de concurso, se procedera a
analizar el Estado de Flujos de Efectivo (EFE). El propédsito de este estado contable es evaluar la
capacidad de la empresa para generar tesoreria, asi como detallar los diferentes tipos de flujo
de efectivo segun la naturaleza de los flujos que los generan: actividades de explotacidn, de
inversion o de financiacion.

Pagina 61 de 162



EL EXITO DE LOS CONVENIOS EN LOS CONCURSOS DE ACREEDORES:

ESTUDIO A TRAVES DE DOS CASOS REALES

P ADE

FACULTAD DE ADMINISTRACION Y
DIRECCION DE EMPRESAS. UPV

Utilizando los Estados de Flujos de Efectivo de los cuatro ejercicios anteriores a la declaracién

del concurso, se ha confeccionado el Estado de Flujos de Efectivo Analitico, tal y como se

muestra a continuacion:

Tabla 3.6. Estado de Flujos de Efectivo Analitico de la Empresa A (2009-2012)

2009 2010 2011 2012
€ % € % € % € %
Beneficio Antes de Impuestos (BAI) 570.335,76  35% 590.395,01 -51% -466.378,45 27% -2.667.145,35 4505%
+/- Ajustes 1.262.497,09 77% 344.511,10 -30% 75.646,20 -4% 615.586,70 -1040%
Recursos Procedentes de las Operaciones (RPO) 1.832.832,85 111% 934.906,11 -81% -390.732,25 22% -2.051.558,65 3465%
+/-Variacion el capital circulante -1.213.065,08 -74% 8.382.077,72  -725%  -1.374.035,12 78%  4.176.200,37 -7054%
+/- Otros flujos de efectivo de explotacion -963.210,56 -58% -585.696,44 51% -292.339,86  17% -569.136,03 961%
Flujos de Tesoreria Ordinarios (FTO) -343.442,79 -21% 8.731.287,39 -755%  -2.057.107,23 117%  1.555.505,69 -2627%
Cobros por venta de inmovilizado 50.259,36 3% 1.600,00 0% 46.780,00 -3% 82.150,00 -139%
gfr:r:’;t‘zﬁors"ema de acciones o reembolso de 884.919,72  54% 0,00 0%  527.675,94 -30% 0,00 0%
Pagos por compra de inmovilizado -427.593,76  -26% -415.721,02 36% -456.785,16  26% -344.788,06 582%
Pagos por compra de acciones o titulos de deuda 117.339,29 7% -184.027,40 16% -193.410,95 11% -494.133,19 835%
Flujos de Tesoreria de Inversion (FTI) 624.924,61 38% -598.148,42 52% -75.740,17 4% -756.771,25 1278%
Cobros por aportaciones de accionistas y similares 0,00 0% 0,00 0% 554.364,24 0% 0,00 0%
Pagos por dividendos pagados y similares 136.289,69 0% -63.405,00 0% 0,00 0% 0,00 0%
:r'z::::t‘:‘:lljs(‘;;i'f) de Financiacién - 136.289,69 0% -63.405,00 0% 55436424 0% 0,00 0%
Cobros por subvenciones de capital 1.474.806,02 0% 30.000,00 0% 66.336,00 0% 146.481,04 -247%
Cobros por obtencidn de préstamos 1.314.572,44  80% 1.599.267,99 -138% 1.450.512,40 -83%  2.683.993,32 -4534%
Pagos por reembolsos pagados -1.558.412,92 -95% -10.854.942,09 939% -1.695.167,15 96% -3.688.412,16 6230%
;')”i“ de Tesoreria de Financiacién - Ajena (FTF- 1.230.96554 75%  -9.225.674,10 798%  -178.31875 10%  -857.937,80  1449%
Flujo de Tesoreria de Financiacién (FTF) 1.367.255,23 83% -9.289.079,10 804% 376.045,49 -21% -857.937,80 1449%
Aumento/disminucién de efectivo (FTO+FTI+FTF) 1.648.737,05 100% -1.155.940,13 100%  -1.756.801,91 100% -59.203,36 100%

+/- Revalorizacién (devaluacidn) flujos en moneda
extranjera

Efectivo y medios liquidos al inicio

Efectivo y medios liquidos al final

2.406.953,58

4.055.690,63

4.055.690,63

2.899.750,50

2.899.750,50

1.142.948,59*

1.142.948,59*

1.083.745,23*

*Si se observan las CCAA de 2011 y 2012, los valores no coinciden, puesto que dichos valores no coinciden con la
suma de sus componentes.
Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2009-2012).

Como se refleja en la Figura 3.12, los flujos de tesoreria ordinarios han ido oscilando a lo largo
del periodo de analisis. Asi pues, en 2009 fueron negativos, a pesar de que la sociedad obtuvo
un resultado positivo, debido al efecto de la variacidn de las existencias. Mientras que en 2010
tomaron un valor positivo, lo que significa que la empresa generd flujos de caja a través de sus
actividades ordinarias, debido a la significativa disminucién de las existencias (11,29 M€), por
la enajenacidn de inmuebles. En 2011 volvieron a ser negativos por la variacion de la partida
de acreedores (-2,03 M€) y las pérdidas del ejercicio. Finalmente, en 2012 volvieron a tomar
un valor positivo (1,55 M€), debido a que, pese a la obtencién de pérdidas, la variacion de la
partida de acreedores y de deudores reflotaron el flujo de caja de las actividades de
explotacién. La variacidon de la partida de existencias (2,06 M€), indica que se vendieron
inmuebles, aunque en un valor mucho menor al de 2010.
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Resulta llamativo que en los dos ultimos ejercicios los RPO fueran negativos, lo que indica que
la sociedad no tenia capacidad potencial de generar tesoreria con su actividad ordinaria, es
decir, que aunque todos ingresos y gastos se hubiesen correspondido con cobros y pagos en
ese ejercicio, la empresa no habria podido generar efectivo.

Figura 3.12. Evolucion de los Flujos de Tesoreria Ordinarios de la Empresa A (2009-2012)
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2009-2012).

Los flujos de tesoreria de inversidn (Figura 3.13) fueron positivos en 2009, debido a la venta
de activos financieros. En los siguientes ejercicios también fueron negativos, revelando una
politica inversionista, que en 2010 y 2011 se concentra en la compra de inmovilizado material
y otros activos financieros, mientras que en 2012 los pagos por la compra de acciones o titulos
de deuda superan a los de inmovilizado.

Figura 3.13. Evolucion de los Flujos de Tesoreria de Inversion de la Empresa A (2009-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2009-2012).

Al igual que los FTO, los flujos de tesoreria de financiacion (FTF) también presentan una
evolucidn oscilante, como puede observarse en la Figura 3.14; indicando que la empresa
requiere, por una parte, un importe significativo de financiacion para el desarrollo de su
actividad y, por otra, devuelve préstamos vinculados a las existencias enajenadas. Asi pues, los
FTF fueron positivos en 2009 por la obtencién de fondos procedentes de subvenciones y de
préstamos de entidades bancarias. Sin embargo, en 2010 fueron negativos debido a la
devolucidn de préstamos vinculados a los inmuebles enajenados. En 2011 estos volvieron a
suponer un origen de fondos, debido a los préstamos recibidos y a las aportaciones de los
socios, mientras que las subvenciones disminuyeron significativamente. En 2012 volvieron a
tomar valores negativos porque la devolucién de préstamos fue mayor a la financiacidn
obtenida.
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Figura 3.14. Evolucion de los Flujos de Tesoreria de Financiacion de la Empresa A (2009-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2009-2012).

En resumen, el Estado de Flujos de Efectivo revela que la deudora ha consumido una gran
cantidad de fondos en el periodo analizado por la negativa evolucién de su resultado y en
consecuencia, su tesoreria se ha visto reducida en casi 3 M€ (como se refleja en la Figura 3.15).
En los ultimos dos ejercicios la sociedad no ha tenido la capacidad, ni siquiera potencial, de
generar fondos con sus actividades ordinarias, por lo que se ha visto obligada a continuar
solicitando financiacién ajena, lo que supone una situacion insostenible en el largo plazo.

Figura 3.15. Evolucion del efectivo de la Empresa A (2009-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2009-2012).

Analisis mediante ratios

Con los datos obtenidos de las CCAA anexas, se efectuara el andlisis de la liquidez, solvencia y
endeudamiento de la concursada. Para ello se calculardn una serie de ratios y se compararan
con los de su sector. Este andlisis se completa con representaciones graficas de los indicadores
mas relevantes a efectos de expresar de forma mas ilustrativa el analisis realizado.

Liquidez y gestion del capital circulante

El conjunto de ratios que se muestran en la siguiente tabla indican la situacién en la que se
encuentra la mercantil para poder hacer frente a sus pagos a corto plazo, asi como sus
necesidades reales de financiacién.
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Tabla 3.7. Ratios de liquidez y gestidn del capital circulante de la Empresa A y del sector (2009-2012)

EMPRESA A SECTOR
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
i L Activo Corriente
Ratio de liquidez " " 1,68 1,31 1,43 1,41 1,79 145 1,52 1,34
Pasivo Corriente
3 Realizable + Efectivo
Ratio de tesoreria " " 0,84 0,89 0,89 0,86 1,00 0,79 0,71 0,73
Pasivo Corriente
. . - Efectivo
Ratio de disponibilidad - - 0,18 0,16 0,04 0,05 0,13 0,10 0,09 0,09
Pasivo Corriente
Necesidades Operativas Existencias+Clientes+Tesoreria- 20.836.43952 10.479.393,59 10.053.453,93 6.116.740,87 ) ) ) )
de Fondos (NOF) Proveedores
Fondo de Maniobra (FM) Activo ng:?en;; Pasivo 15.003.489,44 5.473.01810 6.201.548,94 4.304.730,55 ; ; ; ;
Fondo de Maniob
FM sobre Activo ondo de Vanioora 0,37 0,21 0,26 0,23 034 021 024 018
Activo
i Fondo de Maniobra
FM sobre Pasivo : - 0,68 0,31 0,43 0,41 079 045 052 0,34
Corriente Pasivo Corriente
: Peri Existencias x 365
pe: Periodo de 413 98 216 191 318 385 596 429
Existencias (dias) Consumos
Pc: Periodo medio de Clientes x 365
cobro (dias) Ventas 160 101 162 145 155 174 195 177
Pp: Pen’odo medio de Proveedores x 365 164 143 136 140 292 279 312 381
pago (dias) Gastos y compras
(C(;?::)de maduracién Pe + Pc 573 198 378 336 473 559 790 606
Ciclo de caja (dias) Pe +Pc-Pp 410 56 242 196 181 280 478 225

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Esparia (2018).

En lo que respecta a la situacion de liquidez de la compaiiia (representada graficamente en la
Figura 3.16) se observa que, a lo largo del periodo analizado, se ha posicionado en valores
ligeramente inferiores a los del sector hasta que en 2012 se situa en un valor superior (1,41
frente a 1,34), debido a que la caida del ratio es mayor en las empresas del sector. Sin
embargo, su liquidez depende de la partida mas importante del activo, que, como se ha visto
en el andlisis del balance, son las existencias, cuyo periodo de realizacidn, tal y como se refleja
en la Tabla 3.7, se ha duplicado respecto al 2010.

Figura 3.16. Evolucion del ratio de liquidez de la Empresa A y del sector (2009-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2009-2012), y la Central de Balances del

Banco de Espafia (2018).

Eliminado la incertidumbre asociada a las existencias, se obtiene el ratio de tesoreria (Figura
3.17), el cual depende de la partida de deudores, dado que esta supone dentro del numerador
entre el 80%-60% en los diferentes periodos. Considerando el alto riesgo de morosidad de los
clientes del sector, esto revela una situacion de liquidez ajustada.

Pagina 65 de 162



EL EXITO DE LOS CONVENIOS EN LOS CONCURSOS DE ACREEDORES: % ADE

< FACULTAD DE ADMINISTRACION Y
ESTUDIO A TRAVES DE DOS CASOS REALES DRECCION DE ENPRESKS. UPY

Figura 3.17. Evolucion del ratio de tesoreria de la Empresa A y del sector (2009-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Esparia (2018).

Atendiendo a los componentes del ciclo de caja cabe sealar lo siguiente:

Como se apuntaba con anterioridad, el plazo de existencias se ha duplicado respecto al 2010,
pasando de 98 dias a 191 en 2012, indicando que la capacidad de la partida para transformarse
en medios liquidos ha empeorado a lo largo del periodo analizado. Como se refleja en la Figura
3.18, el plazo muestra situacion muy distinta a la de las empresas del sector y, aunque sigue
presentado valores inferiores al de otras empresas, se ha incrementado mas
proporcionalmente a lo largo de la crisis econdmica. Cabe mencionar, que una parte de la
actividad de la empresa es la construccion de obra publica, lo cual mejora el plazo.

Figura 3.18. Evolucion del plazo de existencias de la Empresa A y del sector (2009-2012)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Espaiia (2018).

De la misma manera, el plazo de cobro (Figura 3.19) se ha incrementado respecto a 2010,
pasando de 101 dias a 145. Este incremento es consecuencia del deterioro generalizado en el
cumplimiento de pagos de los clientes del sector y del gran volumen de derechos de crédito
que la sociedad tiene con las Administraciones Publicas (AAPP), un plazo innegociable por el
nulo poder de negociacién del deudor con estos clientes.
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Figura 3.19. Evolucion del plazo de cobro de la Empresa A y del sector (2009-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Esparfia (2018).

Mientras que el plazo de cobro aumenta, el plazo de pago (Figura 3.20) disminuye a lo largo de
los ejercicios, hasta que en 2012 se sitda en 140 dias, tomando un valor inferior al periodo de
cobro.

Figura 3.20. Evolucion del plazo de pago de la Empresa A y del sector (2009-2012)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Espaiia (2018).

En consecuencia, como se desprende de la Figura 3.21 el ciclo de caja de la sociedad, que
habia mejorado en 2010, vuelve a incrementarse en los siguientes ejercicios, hasta alcanzar los
200 dias, los cuales deben ser financiados por la empresa. Aunque el plazo sigue siendo
inferior al del sector, se observa que otras empresas han conseguido reducirlo mas
proporcionalmente respecto a 2011.

Figura 3.21. Evolucion del ciclo de caja de la Empresa A y del sector (2009-2012)
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Fuente: Elaboracicn propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2009-2012) y los datos del sector
obtenidos en Central de Balances (Banco de Espafria).
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En cuanto al fondo de maniobra (FM), se ha mantenido positivo durante los cuatro periodos
analizados, pero no ha sido suficiente para cubrir las necesidades de fondos (NOF) de la
sociedad, por lo que existe un déficit del fondo de maniobra (como se refleja en la Figura
3.22), que tenia que afrontar con la captacion de deuda ajena. En 2012 se consigue reducir el
déficit gracias a la mejora en el ciclo de caja, pero es insuficiente para evitar la situacidon de
insolvencia, debido a la caida de actividad y al importante volumen de deuda de la sociedad,
concentrada en el corto plazo.

Figura 3.22. Evolucion de las NOF y del FM de la Empresa A (2009-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2009-2012).

En definitiva, se puede afirmar que la sociedad presenta una liquidez ajustada, al igual que las
empresas del sector, y condicionada a la cantidad de existencias mantenidas (en este caso
inmuebles que no consigue vender) y al saldo de deudores que presenta una alta morosidad y
una baja rotacion que la empresa no tiene poder de negociacién para mejorar. Debido a su
elevado ciclo de caja, la mercantil necesita financiacidn ajena para sus actividades ordinarias,
lo que se dificulta por la reduccién de crédito concedido por los bancos al sector de la
construccion.
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Solvencia y endeudamiento

En este apartado se evalla la cantidad y calidad de la deuda de la empresa, asi como los
recursos con los que cuenta para poder afrontarla.

Tabla 3.8. Ratios de endeudamiento de la Empresa A y del sector (2009-2012)

EMPRESA A SECTOR
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
Ratio de endeudamiento _Pasivototal go; 55 082 083 066 073 074 073
Total PN y pasivo
. , Patrimonio Neto
Ratio de autonomia HIMOMO O 915 021 023 020 050 036 034 033
Pasivo Total
Ratio de solvencia — AdNO 445 191 123 1,20 1,51 137 136 1,36
Pasivo
Ratio de calidad de la deuda —Pasivocorriente oo 58, 073 068 065 063 062 071
Pasivo total
Gastos financieros
Ratio de gastos financieros sobre ventas ~ ——ooANCETOS 553 001 0,01 0,04 003 004 006 0,04

Ventas

Ratio de coste de la deuda _Gastos financieros 01 555 003 0,06 005 004 004 0,04
Pasivo con coste

BAIl

Ratio de cobertura de gastos financieros . - 1,52 2,50 (0,34) (3,81) 2,13  (0,39) (0,61) (1,75)
Gastos financieros
EBITDA
Ratio de capacidad de endeudamiento - 0,06 0,10 0,01 (0,12) 0,08 0,03 0,02 0,01
Pasivo total

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Espaiia (2018).

La primera conclusién que se extrae de la observacion de los datos es que la compafiia
presenta un nivel de endeudamiento alto (Figura 3.23) en todos los ejercicios analizados
comparado con las empresas de su sector (83% frente a 73% en 2012), por lo que cuenta con
una baja autonomia, es decir, sus decisiones pueden verse influidas por sus financiadores.

Figura 3.23. Evolucién del ratio de endeudamiento de la Empresa A y del sector (2009-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Espafia (2018).

Como indica el ratio de calidad de la deuda (que toma un valor de 0,68 en 2012), esta deuda
se concentra en el corto plazo, por lo que se considera de peor calidad, dado que proporciona
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un menor margen de maniobra (Amat i Salas, 2008). Ello puede suponer un problema para la
empresa, ya que, como se ha visto en al apartado anterior, cuenta con una liquidez ajustada.

Como se ha comentado en el apartado anterior, tanto la liquidez como la solvencia de la
sociedad, depende de su capacidad para vender sus promociones inmobiliarias por un precio
superior al valor por el que las tenga registradas en sus existencias o en el caso de las
licitaciones, que vaya a cobrar de la administracion mas que el coste de construccion.
Considerando el entorno de crisis econédmica, en el que la sociedad tenia dificultades para
realizar sus existencias y que el valor del ratio de solvencia (Figura 3.24) es cercano a uno e
inferior al del sector, se puede afirmar que la solvencia de la sociedad es limitada.

Figura 3.24. Evolucion del ratio de solvencia de la Empresa A y del sector (2009-2012)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Espaiia (2018).

En relacion al coste financiero (Figura 3.25), que se situaba en valores similares durante los
tres primeros ejercicios, se ve incrementado en 2012, superando el valor obtenido por las
empresas del sector (0,06 respecto a 0,04). Este incremento respecto al ejercicio anterior se
debe al aumento de los gastos financieros que se duplican de un ejercicio a otro, a pesar de la
reduccion de la deuda con coste, sefialando un encarecimiento de la financiacién ajena. Ello
puede deberse a la renegociacion de las deudas con las entidades de crédito, dado que, como
se ha indicado, la empresa estaba en proceso de refinanciar su deuda; sin embargo, no se
ofrece mayor detalle al respecto en las memorias.

Figura 3.25 Evolucidn del ratio del coste de la Empresa A y del sector (2009-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2009-2012), y la Central de Balances del

Banco de Espafia (2018).

El ratio de cobertura de intereses (Figura 3.26) se desploma a partir de 2011 hasta que en
2012 toma un valor inferior al de las empresas del sector, debido a que tras la caida del
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EBITDA, la empresa no puede cubrir los gastos derivados de su deuda y sus pérdidas han sido
mas acusadas que las del sector.

Por ultimo, la capacidad de endeudamiento (Figura 3.27) ha seguido la misma tendencia: en
2010 se situaba en un valor superior al de las empresas de su misma actividad pero a partir de
2011 no puede satisfacer sus deudas.

Figura 3.26. Evolucion del ratio de cobertura de Figura 3.27. Evolucion del ratio de capacidad de
intereses de la Empresa A y del sector endeudamiento de la Empresa A y del sector
(2009-2012) (2009-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Esparfia (2018).

Finalmente, cabe mencionar, que hasta la declaracién del concurso, la sociedad dependia en
gran medida de la financiaciéon bancaria para el desarrollo de su actividad. De este modo,
como se expone en la memoria de 2012, al cierre del ejercicio habia utilizado la totalidad de la
podliza de crédito disponible y habia descontado certificaciones y efectos por importe de 10, 4
M€ y 6,3 M€. Por ello, la disminucion de la financiacion, supone un grave riesgo para la
continuidad de la empresa.

3.1.1.4 Causas de la declaracion de concurso

Considerando los apartados anteriores, se puede concluir que las causas que llevaron a la
Empresa A a la situacidon de insolvencia y por lo tanto, la abocaron al concurso son las
siguientes:

- Caida significativa de la cifra de negocios. Como se ha indicado, la crisis econdmica y la
consecuente caida de las licitaciones provocd una caida de las ventas de una magnitud
muy significativa. Asimismo, no se esperaba una recuperacién del sector en los siguientes
afios debido al exceso de oferta de inmuebles y a las politicas de reduccion de déficit
publico imperantes. Esta puede determinarse como la causa original de la insolvencia.

- Disminucién de los margenes de obra. La fuerte caida de las ventas provocd una erosion

de los margenes de la compainiia, debido a que la caida tanto en el volumen como en los
precios (debido a la saturacion del mercado), fue imposible de compensar con reducciones
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de costes en la misma medida. Ello redujo al minimo la obtencién de tesoreria con la que
atender el importante volumen de deuda de la concursada.

- Restriccidn financiera. La restricciéon financiera también fue una causa imperante en este
caso, puesto que los bancos restringieron la provisiéon de fondos a sectores relacionados
con la construcciéon debido a la elevada exposicion que muchos de ellos adquirieron
durante los afios previos a la crisis, dificultando el acceso a la financiacion e
incrementando los costes de la misma. A fin de mejorar el plazo de cobro ante las AAPP, la
compafiia recurrié a descuentos financieros hasta que le fue posible antes del concurso de
acreedores.

- Dificultad en el cobro de clientes. A la dificultad de obtener lineas de financiacidon
bancarias que flexibilizasen la gestion del circulante se unid el retraso en el cumplimiento
de pagos de clientes, asi como el incremento en el niumero de casos en los que la
concursada se vio afectada por concursos de acreedores y quiebras de clientes, lo que
disminuyd y diluyd la obtencién de cobros. Ademas, hay que tener en cuenta la naturaleza
de sus clientes principales, Administraciones Publicas, que se encontraron en estos afios
en una situacién de iliquidez absoluta, tan solo subsanada parcialmente mediante el
descuento de efectos y los planes de pago a proveedores impulsados desde Ia
Administracidn Central. No obstante, como es sabido, estos planes se pusieron en marcha
de forma tardia, cuando muchas empresas ya no habian sido capaces de superar sus
dificultades.

3.1.2 Empresa B

3.1.2.1 Descripcion de la Empresa B

La empresa B es una sociedad andnima, constituida el 25 de enero de 1988 y ubicada en
Alicante. Su objeto social consiste en la exportacidén e importacidn, al por mayor, de productos
textiles para la decoracion del hogar, dirigidos a un segmento de mercado de poder adquisitivo
medio-alto.

En lo relativo a su capital social, en la fecha de su constitucién, ascendia a diez millones de
pesetas (60.101,21 euros), dividido en mil acciones nominativas de diez mil pesetas (60,10
euros) de valor nominal cada una de ellas.

La compafiia forma parte de un grupo de empresas, a los efectos del articulo 42 del Cédigo de
Comercio, encabezado por una sociedad matriz, la cual es propietaria del 99,90% del capital
social de la concursada. Asimismo, si bien no forman parte de un grupo en sentido juridico
estricto, la mercantil tiene una estrecha relacidn con otras sociedades, que se concreta en
numerosas operaciones comerciales y financieras, asi como avales y fianzas prestados entre
las compaiiias, que las ha ligado econdmicamente a lo largo de los ultimos ejercicios. Dos de
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estas sociedades también fueron declaradas en concurso de acreedores, tramitado bajo el
mismo numero de autos.

La empresa se caracterizaba por la alta calidad de sus tejidos y sus disefios. A través de
reputadas ferias internacionales (Maison et Object, Heimtextil, Decorex, MoOD) dio a conocer
sus colecciones, consoliddndose como un referente de prestigio para distribuidores y
consumidores de todo el mundo. Llegd a estar presente en casi un centenar de paises,
especialmente en Europa, Rusia, paises del Este, Estados Unidos y Australia.

Durante los afos de crisis, la sociedad mantuvo una trayectoria relativamente exitosa,
experimentando un incremento de las ventas, que llegaron a superar los 12 M€, fruto de su
estrategia de posicionamiento en un segmento de calidad y disefio medio-alto.

En 2010, el grupo al que pertenecia la sociedad, acometié un importante proyecto de
inversion mediante la adquisicidn en el seno de un procedimiento concursal de los activos de
una empresa que, dada su presencia en el mercado nacional, completaba su actividad. Esta
operacion, unida a sus firmas existentes, convirtié al grupo en uno de los principales grupos de
textil decoracién en Europa, consolidando una cartera de mas de 5.000 clientes en todo el
mundo. Ademas, con esta adquisicién se esperaba obtener el reconocimiento del grupo en el
mercado espafiol y un acercamiento al publico, ya que era mds reconocido a nivel
internacional, con un 75% de su facturacién procedente de la exportacion.

Para llevar a cabo dicho proyecto se presupuesté inicialmente una inversion de 3,62 M€, de los
cuales 2,75 M€ fueron financiados mediante distintos préstamos a medio y largo plazo,
contando con que el resto de la inversidn seria financiado mediante el propio flujo de caja
generado por la sociedad adquirida en el corto plazo. Sin embargo, debido al retraso en la
adquisicion de los activos, en el momento de iniciar la gestion de la actividad estos se
encontraban en un estado de deterioro importante, lo que sumado a la contraccion del
mercado nacional, provocd que el flujo de caja que se esperaba generar no solo no alcanzase
las expectativas iniciales, sino que ademas hizo necesario efectuar aportaciones adicionales no
previstas, para impulsar de nuevo la actividad (lanzamiento de nuevas colecciones, marketing,
disefio, aprovisionamiento de nuevo producto, reforma de las tiendas...) y recuperar asi la
cuota de mercado perdida.

La sociedad presté apoyo financiero a la sociedad matriz para llevar a cabo esta inversion, lo
cual le originé un importante incremento de su deuda. Ademas, un 63% del total de estos
préstamos se debia devolver durante los ejercicios 2012 y 2013, provocando un fuerte
desequilibrio financiero para la mercantil.

Este hecho, unido a la caida de la demanda por la situacién del mercado nacional e
internacional, llevd a la empresa a iniciar negociaciones con sus acreedores para intentar
alcanzar un acuerdo de refinanciacidn segun lo previsto en el articulo 71 bis.1 LC en fecha 5 de
marzo de 2013, mediante la preceptiva comunicacién al juzgado de lo mercantil (articulo 5.bis
LC). Ante el fracaso de las negociaciones con sus acreedores, la sociedad solicité el concurso
de acreedores el 5 de julio de 2013, el que cual fue declarado el dia 16 del mismo mes y afio.
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3.1.2.2 Coyuntura econdmica y analisis del sector

La sociedad B desarrolla su actividad en la industria textil, una industria tradicional
caracterizada por una demanda débil y una baja intensidad tecnoldgica. Esto significa que
genera un entorno de mercado menos favorable para al avance industrial y la capacidad de la
industria para producir productos mds eficientes se ve mermada (Gandoy & Alvarez, 2015).

La evolucidn del sector en los afios anteriores a la declaracién en concurso de la compaiiia se
vio marcada por los siguientes factores:
- Debilidad de la demanda por la caida general de la actividad en Espafia, que se tradujo
en una importante reduccion de las ventas para las empresas del sector.
- Restriccidn crediticia por parte de las entidades financieras.
- Estancamiento del comercio exterior por la coyuntura econémica internacional, asi
como por el deterioro de la imagen de Espafia, que perjudica tanto a las cifras de
ventas, como a las condiciones establecidas en la compra-venta de productos.

Como se ha visto anteriormente, el PIB espafiol comenzd a decrecer en el Ultimo trimestre de
2007 y tras una ligera recuperacién en 2010, volvié a caer, hasta su recuperacion en 2014.
Como se desprende de la

Figura 3.28, el sector textil siguié una tendencia similar pero de forma mas acentuada. Asi, en
2009 y 2010 sufrié una recesion mas acusada que el conjunto de la produccién interior hasta
que en el dltimo trimestre de 2010 recuperé valores positivos, con un crecimiento mayor al de
la economia. En 2012 volvié a una pauta contractiva y a partir de mediados de 2013 volvié a
crecer a mayor ritmo que la economia.

Figura 3.28. Variacion anual del PIB y del VAB de la industria manufacturera (2006-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del INE (2017). Volumen encadenado referencia 2010.

En cuanto a las ventas del sector textil, la Figura 3.29 refleja que estas siguieron una ténica
descendente desde principios de 2007, con clara estacionalidad en la época estival.
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Figura 3.29. indice de la cifra de negocios de la industria textil en Espafia (2006-2016)

160,00 -

s [ndlice de la cifra de negocios

140,00 - ! ° ;
industria textil

120,00
100,00
80,00 -
60,00 -
40,00
20,00 -

0,00

| b b b b b

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del INE (2017). Volumen encadenado referencia 2010.

Dado que la empresa exportaba la mayoria de su produccién, resulta de interés analizar la
evolucidn del comercio exterior de los productos del sector textil. Como refleja en la Figura
3.30, este sufrid un estancamiento durante los afios de crisis, manteniéndose constante
alrededor de los 2.000 M€ desde el afio 2006 hasta finales de 2013 (solo presentando un pico
en el tercer trimestre de 2008) y, a partir de 2014 comenzd a crecer lentamente.

Figura 3.30. Exportaciones en miles de euros de bienes de consumo exceptuando alimentos, bebidas y
vehiculos, en millones de euros (2006-2016)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del INE (2017).

En relacidn al aspecto financiero del sector, la concesién de crédito (Figura 3.31) sufrié un
importante freno desde el tercer trimestre de 2007, tomando cifras de crecimiento negativo a
partir de 2009, llegando hasta una caida de alrededor del 12% en 2013. Por su parte, los
créditos dudosos de la industria se duplicaron en el periodo analizado.
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Figura 3.31. Crédito concedido a la industria manufacturera y crédito dudoso, variaciones anuales en
Espafa (2006-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco de Espaiia (2017).

Del anterior analisis se desprende que el sector en el que se ha desarrollado la Empresa B,
viene sufriendo descensos en su actividad desde 2006, debido a la debilidad de la demanda y a
la restriccion crediticia. No obstante, el mantenimiento del comercio exterior es un sintoma
positivo y una alternativa estratégica, que se vislumbra indispensable para las empresas del
sector, que han visto hundirse el mercado espafol, dejando de ser competitivo en costes
desde inicios del siglo XXI. La reorientacion estratégica hacia la imagen y la calidad también se
plantea como alternativa factible, como medio de potenciar el know-how y experiencia de las
compaiiias espafiolas.

Era de esperar, por tanto, que las empresas del sector llevasen a cabo importantes ajustes
operativos y financieros, a fin de ajustar sus costes a los niveles de actividad existentes,
reorientando su actividad hacia el extranjero y segmentos de mercado que ofreciesen mas
rentabilidad.

3.1.2.3 Analisis econdmico - financiero

Al igual que en la Empresa A, las CCAA de la Empresa B utilizadas han sido auditadas con
opinién favorable. Asimismo, para realizar su analisis, estas se han comparado los datos de la
industria textil, obtenidos a través de la herramienta ASC.

Analisis del balance

En primer lugar, se estudia la estructura patrimonial de la sociedad concursada, cuyos balances
de los ultimos cuatro ejercicios se han resumido de la siguiente manera, a partir de las cuentas
de la sociedad incluidas en el Anexo 2:
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Tabla 3.9. Balance analitico de la Empresa B (2009-2012)

2009 2010 2011 2012
€ % € % € % € %

Activo no corriente 4.268.229,99 34,39 4.461.302,69 32,21 4.277.787,75 28,57 5.524.334,32 41,14
Activo corriente 8.142.832,84 65,61 9.387.425,37 67,79 10.693.702,54 71,43 7.903.128,73 58,86

Existencias 3.474.090,12 27,99 5.025.015,52 36,29 3.437.278,24 22,96 1.069.939,06 7,97

Realizable 4.265.689,58 34,37 4.299.411,34 31,05 7.203.967,35 48,12 6.824.695,29 50,83

Tesoreria 403.053,14 3,25 62.998,51 0,45 52.456,95 0,35 8.494,38 0,06
Total activo 12.411.062,83 100,00 13.848.728,06 100,00 14.971.490,29 100,00 13.427.463,05
Patrimonio neto 4.892.165,20 39,42 5.015.910,13 36,22 5.339.373,01 35,66 4.890.195,40 36,42
Pasivo no corriente 700.935,07 5,65 865.618,34 6,25 1.213.430,04 8,10 1.180.552,72 8,79
Pasivo corriente 6.817.962,56 54,93 7.967.199,59 57,53 8.418.687,24 56,23 7.356.714,93 54,79

Total PN y pasivo 12.411.062,83 100,00 13.848.728,06 100,00 14.971.490,29 100,00 13.427.463,05

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2009-2012).

Tabla 3.10. Estructura patrimonial de la Empresa B y del sector, porcentaje sobre el activo total
(2009-2012)

EMPRESA B SECTOR
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
Activo no corriente 34,39 3221 2857 41,14 36,94 34,71 34,96 34,15
Activo corriente 65,61 67,79 71,43 58,86 63,06 6529 6504 6585
Existencias 27,99 36,29 22,96 7,97 23,94 24,58 2596 24,18
Realizable 3437 31,05 4812 50,83 31,60 33,28 32,58 34,81
Tesoreria 3,25 0,45 0,35 0,06 7,51 7,43 6,50 6,86
Total activo 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Patrimonio neto 39,42 36,22 3566 36,42 34,64 39,93 40,20 49,64
Pasivo no corriente 5,65 6,25 8,10 8,79 22,74 19,29 19,80 14,79
Pasivo corriente 54,93 57,53 5623 54,79 42,62 40,78 40,00 35,57
Total PN y pasivo 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Espaiia (2018).

Analizando la estructura patrimonial de la Empresa B en 2012 (Tabla 3.9), destaca el
predominio del activo corriente (58,9%), que se compone mayoritariamente por inversiones
en empresas del grupo y en menor proporcion, por los deudores (ascendiendo al 36,27% vy
11,67% del activo total). El resto del activo corriente se completa con las existencias (8%),

mientras que la tesoreria tiene un peso insignificante (0,1%).

Respecto al activo no corriente, este se compone, principalmente, por el inmovilizado
material, seguido por las inversiones en empresas del grupo, que representan el 19% y 12% del
activo respectivamente.

En cuanto a la composicion del activo, resulta muy notorio el peso de las inversiones en
empresas del grupo, tanto a largo como a corto plazo, que ascienden a 6,4 M€ sobre un activo
total de 13,4 M€, es decir, suponen casi el 50% del activo. Las inversiones a corto plazo se
corresponden con cuentas corrientes con vencimiento en el ejercicio siguiente y que no
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devengan intereses; y a largo plazo, se corresponden, mayoritariamente, con créditos
concedidos a una sociedad vinculada, para financiar la compra de la nueva sociedad (tal y
como se ha explicado en el apartado introductorio 3.1.2.1).

En relacidn con su estructura financiera, se observa que es una sociedad excesivamente

endeudada, ya que el patrimonio neto solo financia el 36% del activo en 2012. Con respecto a
la financiacién ajena, se observa un claro predominio del pasivo corriente (55%), que se
compone en su mayoria por deudas con entidades bancarias (40%) y en menor proporcion, por
acreedores comerciales (15%). Por otro lado, el pasivo no corriente (9%) estd compuesto,
practicamente en su totalidad, por deudas con entidades de crédito.

Tabla 3.11. Variacién de la estructura patrimonial de la Empresa B (2009-2012)

2010/2009 2011/2010 2012/2011 2012/2009
€ % € % € % € %

Activo no corriente 193.072,70 4,52% -183.514,94  -4,11% 1.246.546,57  29,14% 1.256.104,33  29,43%
Activo corriente 1.244.592,53 15,28% 1.306.277,17  13,92% -2.790.573,81 -26,10% -239.704,11 -2,94%

Existencias 1.550.925,40 44,64%  -1.587.737,28 -31,60% -2.367.339,18 -68,87% -2.404.151,06 -69,20%

Realizable 33.721,76 0,79% 2.904.556,01 67,56% -379.272,06 -5,26% 2.559.005,71  59,99%

Tesoreria -340.054,63  -84,37% -10.541,56 -16,73% -43.962,57 -83,81% -394.558,76  -97,89%
Total activo 1.437.665,23 11,58% 1.122.762,23 8,11% -1.544.027,24
Patrimonio neto 123.744,93 2,53% 323.462,88 6,45% -449.177,61 -8,41% -1.969,80 -0,04%
Pasivo no corriente 164.683,27 23,49% 347.811,70  40,18% -32.877,32 -2,71% 479.617,65  68,43%
Pasivo corriente 1.149.237,03 16,86% 451.487,65 5,67% -1.061.972,31 -12,61% 538.752,37 7,90%

Total PN y pasivo 1.437.665,23 11,58% 1.122.762,23 8,11% -1.544.027,24 1.016.400,22 8,19%

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2009-2012).

Analizando la evolucion de la estructura patrimonial (detallada en la Tabla 3.11), se revela un
incremento paulatino del tamafio de la compafiia desde 2009 hasta 2011, pasando de 12,4 M€
a 14,9 M. Este crecimiento se ha sustentado principalmente en las inversiones en empresas del
grupo, que aumentan en 6,4 M€ convirtiéndose en las partidas mas importantes del activo.
Por otro lado, las partidas relacionadas con la actividad comercial de la sociedad han
disminuido, especialmente las existencias y la partida de deudores (que disminuyen en 2,4 M€
y 1,9 M€ respectivamente). Posteriormente se observa una reduccién en 2012 de un 1,5 M€,
debida a la disminucién de las existencias por la venta de producto discontinuado, para
obtener una mayor entrada de fondos.

Por el lado del patrimonio neto y pasivo, el aumento hasta 2011 esta localizado en las tres
masas que lo conforman. En el patrimonio neto, la acumulacién de resultados positivos
incrementa las reservas de la sociedad en 0,6 M£. En el pasivo, se observa un aumento de la
deuda con entidades bancarias, especialmente a corto plazo que se incrementa en casi un
50%. Como se comentaba anteriormente, la mayor parte de estos préstamos se utilizaban para
financiar a sus empresas vinculadas.

En 2012 esta evolucién se modifica, la sociedad obtiene pérdidas en el ejercicio, lo que supone
la reduccidon del patrimonio neto, y ademds se reduce el pasivo corriente, debido a la
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disminucién de la partida de acreedores comerciales y a la desaparicion de la deuda con
empresas del grupo. No obstante, las deudas con entidades bancarias a corto plazo se siguen
incrementando en mas de 0,2 M€.

Comparando la estructura patrimonial de la concursada con otras de su sector, vemos que el
activo mantenia una estructura similar hasta el 2011, dado que el grueso del mismo se
concentraba en el corriente y las partidas tenian un peso similar, aunque la concursada
presentaba un menor grado de tesoreria (0,4% frente a 6,5% en 2011). Sin embargo en 2012 Ia
estructura societaria se modifica, el activo no corriente pasa a tener un peso mayor que en
otras empresas (41,1% frente al 34,1%) debido al peso de las inversiones en empresas del
grupo y las existencias pasan a tener un valor muy reducido (8% comparado con 24,2%).

Por otra parte, desde 2010 se observa una mayor descapitalizacion de la sociedad analizada

(36,4% frente a 49,6% en 2012) y un mayor endeudamiento a corto plazo (54,8% frente a
35,6% en el mismo periodo).

Analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias

En el siguiente apartado se efectua el analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias a partir de
las cuentas originales adjuntas en el Anexo 2.

Tabla 3.12. Cuenta de pérdidas y ganancias analitica de la Empresa B (2009-2012)

% s/ventas

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
Ventas 11.556.531,54 12.178.490,36 12.721.766,82 10.555.588,62 100,00 100,00 100,00 100,00
Coste de ventas (5.889.604,59) (5.643.035,53) (6.500.287,04) (6.377.305,13) (50,96) (46,34) (51,10) (60,42)
Margen Bruto 5.666.926,95 6.535.454,83 6.221.479,78 4.178.283,49 49,04 53,66 48,90 39,58
Otros gastos de explotacién (2.667.023,71) (3.231.098,32) (3.029.232,11) (2.262.469,72) (23,08) (26,53) (23,81) (21,43)
Otros ingresos de explotacion 485.946,08 475.472,49 301.371,48 419.425,19 4,20 3,90 2,37 3,97
Valor Afadido Bruto 3.485.849,32 3.779.829,00 3.493.619,15 2.335.238,96 30,16 31,04 27,46 22,12
Gastos de personal (2.830.616,85) (2.957.837,83) (2.385.024,61) (2.253.094,67) (24,49) (24,29) (18,75) (21,35)
EBITDA 655.232,47 821.991,17 1.108.594,54 82.144,29 5,67 6,75 8,71 0,78
Amortizaciones y deterioros (307.099,62) (319.237,60) (353.431,39) (332.391,97) (2,66) (2,62) (2,78) (3,15)
BAII (Rdo. explotacién) 348.132,85 502.753,57 755.163,15 (250.247,68) 3,01 4,13 5,94 (2,37)
Ingresos financieros 6.308,20 288,72 3.454,26 1.463,77 0,05 0,00 0,03 0,01
Gastos financieros (135.717,44) (138.469,84) (306.697,37) (343.871,68) (1,17) (1,14) (2,41) (3,26)
Otros (10.047,94) 8.292,02 (7.425,77) (91.142,96) (0,09) 0,07 (0,06) (0,86)
BAI 208.675,67 372.864,47 444.494,27 (683.798,55) 1,81 3,06 3,49 (6,48)
Impuestos (20.815,13) (76.377,54) (116.364,55) 234.620,94 (0,18) (0,63) (0,91) 2,22
Resultado del ejercicio 187.860,54 296.486,93 328.129,72 (449.177,61) 1,63 2,43 2,58 (4,26)

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2009-2012)
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Tabla 3.13. Cuenta de pérdidas y ganancias analitica la Empresa B y del sector (2009-2012)

EMPRESA B SECTOR

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
Ventas 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Coste de ventas (50,96) (46,34) (51,10) (60,42) (54,16) (57,46) (58,45) (56,82)
Margen Bruto 49,04 53,66 48,90 39,58 45,84 42,54 41,55 43,18
Otros gastos de explotacion (23,08) (26,53) (23,81) (21,43) (20,35) (19,03) (18,65) (18,90)
Otros ingresos de explotacion 4,20 3,90 2,37 3,97 1,76 1,56 1,53 1,33
Valor Afiadido Bruto 30,16 31,04 27,46 22,12 27,25 25,07 24,43 25,61
Gastos de personal (24,49) (24,29) (18,75) (21,35) (23,86) (20,74) (20,46) (20,70)
EBITDA 5,67 6,75 8,71 0,78 3,39 4,33 3,96 4,91
Amortizaciones y deterioros (2,66) (2,62) (2,78) (3,15) (5,38) (3,55) (3,51) (3,50)
BAII (Rdo. explotacion) 3,01 4,13 5,94 (2,37) (1,99) 0,77 0,46 1,41
Ingresos financieros 0,05 0,00 0,03 0,01 (2,00) (1,36) (1,40) (1,34)
Gastos financieros (1,17) (1,14) (2,41) (3,26) 0,63 1,44 0,69 0,40
Otros (0,09) 0,07 (0,06) (0,86) 0,12 0,12 0,13 0,24
BAI 1,81 3,06 3,49 (6,48) (3,25) 0,98 (0,12) 0,70
Impuestos (0,18)  (0,63)  (0,91) 2,22 (0,03) (037) (0,02)  (0,39)
Resultado del ejercicio 1,63 2,43 2,58 (4,26) (3,29) 0,61 (0,14) 0,31

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Esparfia (2018).

Tal y como se refleja en la Figura 3.32, las ventas de la Empresa B han sufrido un notable
deterioro en el ejercicio 2012, disminuyendo en 2,2 M€, tras la senda expansiva
experimentada desde 2009 hasta 2011, en la que aumentaron en 1,2 M. Dicha caida, tal y
como explica la sociedad, se debe a las siguientes razones:

- Fuerte empeoramiento de la coyuntura econédmica mundial y en especial, nacional. Lo que
produjo una fuerte ralentizacidn tanto en la confirmacidn de su cartera existente, como en
la entrada de nuevos pedidos.

- Deterioro de la imagen de Espafia de cara al exterior, lo que cred un clima de desconfianza
inevitable que afectd a sus ventas.

- Cambio del modelo de negocio, en el que se encontraba inmersa la sociedad, que consistia
fundamentalmente, en pasar del mercado mayorista (grandes distribuidores que
concentran compras de volumen) a un mercado de metraje (venta personalizada e
individualizada que inicialmente, representaba una pérdida de volumen aunque aportara
mayor margen). Este trasvase se produjo en 2012 de una manera mas acelerada de lo
previsto por la coyuntura internacional.

- Retraso en el timing, el lanzamiento de colecciones del 2012 sufrié un retraso significativo,
los muestrarios salieron muy tarde por la demora en el servicio de una serie de
proveedores estratégicos. Ello supuso llegar tarde a la accion comercial, perjudicando la
facturacion vinculada al nuevo lanzamiento.
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Figura 3.32. Evolucion del INCN de la Empresa B (2009-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2009-2012).

Hasta 2011, el margen bruto (Figura 3.33) de la compafiia era mayor al del sector, debido a la
orientacién de sus productos hacia un segmento de mercado medio-alto. Sin embargo, en
2012, contrariamente a lo previsto por el cambio de modelo de negocio, la necesidad de
obtener un mayor flujo de caja, obligd a la empresa a llevar a cabo una agresiva politica de
ventas de productos de otras temporadas, provocando la caida del margen bruto en 9 puntos
porcentuales.

Figura 3.33. Evolucion del margen bruto de la Empresa B y del sector (2009-2012)

7.000.000,00 60,0
6.000.000,00 50,0
200000000
3.000.000,00 300
2.000.000,00 20,0
1.000.000,00 10,0
0,00 -+ + 0,0
2009 2010 2011 2012
Margen Bruto e 5 [ventas Empresa B

e 5 [ventas Sector

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Esparia (2018).

Para paliar los efectos de la bajada de la facturacién y del margen bruto, la empresa llevd a
cabo durante el 2012 un Plan de Ajuste para mejorar la competitividad, reduciendo los gastos
de explotacidon (Figura 3.34), aunque se siguen situando por encima de las empresas del sector
(21,4% frente a 18,9% en el ultimo ejercicio). Los gastos de personal (Figura 3.35), que habian
reducido su cuantia desde 2011 por la disminucion del personal, incrementan su peso sobre
ventas (porque la reduccidon de las ventas es mayor), y en 2012 se sitdan en un valor
ligeramente superior al del sector (21,3% frente a 20,79%).
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Figura 3.34. Evolucion de los gastos de explotacion Figura 3.35. Evolucion de los gastos de personal de
de la Empresa B y del sector (2009-2012) la Empresa B y del sector (2009-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Esparia (2018).

Como consecuencia de la caida de las ventas, el EBITDA (Figura 3.36), que en 2009 tenia un
valor superior al del sector, se reduce drasticamente en 2012, tomando un valor muy reducido

(0,8% frente a 4,9%).

Figura 3.36. Evolucion del EBITDA de la Empresa B y del sector (2009-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2009-2012), y la Central de Balances del

Banco de Espaiia (2018).

Sumado a esto, el peso de los gastos financieros se ha duplicado (como muestra la Figura
3.37), debido al incremento del endeudamiento bancario, pasando a tener un peso muy
superior al de empresas similares (3,3% frente a 1,34%).

Figura 3.37. Evolucién de los gastos financieros de la Empresa B y del sector (2009-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Espafia (2018).
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Todo ello provoca que el beneficio antes de impuestos (BAl), que habia mejorado desde 2009
hasta 2011, se desplome hasta tomar un valor negativo en 2012, por lo que la compaiiia
obtiene pérdidas, como se refleja en las Figura 3.38.

Figura 3.38. Evolucion del resultado del ejercicio de la Empresa B y del sector (2009-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Esparfia (2018).

Andlisis del Estado de Flujos de Efectivo

Con el fin de determinar la estructura de generacion de caja y la politica de financiacién-
inversion de la concursada en los afios anteriores a la declaracion del concurso, se ha
construidos el Estado de Flujos de Efectivo Analitico, que se muestra a continuacién:

Tabla 3.14. Estado de Flujos de Efectivo Analitico de la Empresa B (2009-2012)
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Beneficio Antes de Impuestos (BAI)

+/- Ajustes

Recursos Procedentes de las Operaciones (RPO)
+/-Variacion el capital circulante

+/- Otros flujos de efectivo de explotacion

Flujos de Tesoreria Ordinarios (FTO)

Cobros por venta de inmovilizado

Cobros por venta de acciones o reembolso de otros titulos
Pagos por compra de inmovilizado

Pagos por compra de acciones o titulos de deuda

Flujos de Tesoreria de Inversién (FTI)

Cobros por aportaciones de accionistas y similares

Pagos por dividendos pagados y similares

Flujos de Tesoreria de Financiacion - Propietarios (FTF-P)
Cobros por subvenciones de capital

Cobros por obtencién de préstamos

Pagos por reembolsos pagados

Flujos de Tesoreria de Financiacién - Ajena (FTF-A)

Flujo de Tesoreria de Financiacion (FTF)
Aumento/disminucién de efectivo (FTO+FTI+FTF)

+/- Revalorizacién (devaluacién) flujos en moneda extranjera
Efectivo y medios liquidos al inicio

Efectivo y medios liquidos al final

2009

€
208.675,67
398.518,59
607.194,26
-1.127.503,66
-158.813,66
-679.123,06
2.000,00
0,00
-1.212.949,43
-151.187,01

-1.362.136,44

2.621.597,89

-851.729,39
1.769.868,50
1.769.868,50

-271.391,00

674.444,14

403.053,14

%
-77%
-147%
-224%
415%
59%
250%
-1%
56%
447%
56%
502%
0%
0%
0%
0%
-966%
314%
-652%
-652%
100%

2010

€
372.864,47
575.583,13
948.447,60
-1.192.633,82
-150.624,10
-394.810,32
27.765,54
88.102,46
-362.663,70
-409.786,72

-656.582,42

1.106.401,86
-395.063,75
711.338,11
711.338,11

-340.054,63

403.053,14

62.998,51

%
-110%
-169%
-279%

351%

44%
116%
-8%
-26%

107%

121%

193%

0%
0%
0%
0%
-325%

116%
-209%
-209%

100%

2011

€
444.494,27
395.657,70
840.151,97
-3.723.667,35
-381.894,18
-3.265.409,56
14.189,03
5.360,88
-296.086,48
-5.083,26

-281.619,83

3.597.089,57

-60.601,74
3.536.487,83
3.536.487,83

-10.541,56

62.998,51

52.456,95

P ADE
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%
-4217%
-3753%
-7970%
35324%

3623%
30977%
-135%
-51%
2809%
48%
2672%
0%

0%

0%

0%
-34123%
575%
-33548%
-33548%
100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2009-2012).

2012
€

-683.798,55
1.649.715,08
965.916,53
2.392.993,90
-370.896,00
2.988.014,43
254,54
8.122,72
-81.853,50
-2.168.132,20
-2.241.608,44
0,00
0,00
0,00
0,00
942.771,44
-1.733.140,00
-790.368,56
-790.368,56

-43.962,57

52.456,95

8.494,38

Los flujos de tesoreria ordinarios (en adelante FTO), que se representan en la Figura 3.39,

fueron negativos tanto en 2009 como en 2010 (tomando valores de 0,68 y 0,39 ME,

respectivamente), debido a que, pese a obtener un resultado positivo en ambos ejercicios

(0,21 y 0,37 M£), el crecimiento de la partida de acreedores en 2009 y de las existencias en

2010 fue mayor. De la misma forma, en 2011, aunque el resultado del ejercicio se incrementd

(ascendiendo a 0,44 M €), los FTO fueron mucho menores (-3,3 M€) debido a la considerable

inversién en empresas del grupo, la cual supuso una variacion de 4,2 M£. Por el contrario, en

2012 y a pesar de la generacion de pérdidas, las actividades de explotacion generan un flujo

positivo de casi 3 M€, gracias a la variacion de las partidas de existencias y de deudores.

Figura 3.39. Evolucion de los Flujos de Tesoreria Ordinarios de la Empresa B (2009-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2009-2012).
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Por otro lado, como se observa en la Figura 3.40, los flujos de tesoreria de inversidén son
negativos a lo largo de todos los ejercicios analizados, revelando una politica inversionista,
concentrada en inversiones en empresas del grupo.

Figura 3.40. Evolucion de los Flujos de Tesoreria de Inversion de la Empresa B (2009-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2009-2012).

Esta estrategia supone una necesidad de fondos, por lo que la sociedad obtiene financiacién
de entidades bancarias, haciendo que los flujos de tesoreria de financiacién (Figura 3.41)
tomen valores positivos desde 2009 a 2011. Sin embargo, en 2012, tal y como se ha
comentado anteriormente, la empresa debe comenzar a devolver los préstamos, por lo que la
devolucidn de financiacidn es mayor a la obtenida.

Figura 3.41. Evolucion de los Flujos de Tesoreria de Financiacion de la Empresa B (2009-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2009-2012).

En definitiva, el hecho de que la sociedad no sea capaz de generar fondos con sus actividades
de explotacidon en practicamente ningln ejercicio, unido a su fuerte politica inversionista,
provoca que no haya generacion de efectivo en ningun ejercicio y que el saldo de tesoreria
haya disminuido en casi 0,4 M€ desde 2009, como muestra la Figura 3.42. Asimismo, cabe
destacar que en el 2012, uUnico ejercicio en el que la empresa obtiene FTO positivos, tampoco
puede generar efectivo, debido a que debe empezar a devolver la financiacidn obtenida en los
afios anteriores.
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Figura 3.42. Evolucion del efectivo de la Empresa B (2009-2012)

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2009-2012).
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En el siguiente apartado se efectua el anadlisis de la liquidez, solvencia y endeudamiento de la
concursada, a partir de los datos contenidos en CCAA anexas. Para ello se calculardn una serie
de ratios y se comparardn con los de su sector. Ademads, este analisis se completa con
representaciones graficas de los indicadores mds relevantes a efectos de expresar de forma
mas ilustrativa el andlisis realizado.

Liquidez y gestion del capital circulante

A continuacion, y tal y como se ha indicado para la Empresa A, se efectla el andlisis de la
liguidez de la sociedad, utilizando los siguientes ratios:

Tabla 3.15. Ratios de liquidez y gestidn del capital circulante de la Empresa B y del sector (2009-2012)

EMPRESA B SECTOR
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
v -
Ratio de liquidez ctivo Corriente 1,19 1,18 1,27 1,07 1,48 160 1,63 1,85
Pasivo Corriente
Realizable + Efectivo
Ratio de tesoreria . - 0,68 0,55 0,86 093 092 1,00 098 1,17
Pasivo Corriente
Efecti
Ratio de disponibilidad _—Tectivo 0,06 0,01 0,01 000 018 0,18 0,16 0,19
Pasivo Corriente
Necesidades Operativas de Fondos (NOF) L ostenciastClientestTesorerfa- ) og 000 1o 4 66164718 3.368.958,80 696.673,32 . . . -
Proveedores
Fondo de Maniobra (FM) Activo cg;:f::fe Pasivo 1.324.870,28 1.420.225,78 2.275.015,30 546.413,80 . . . -
FM sobre Activo Fondo de Maniobra 0,11 0,10 0,15 004 020 025 025 0,30
Activo
FM sobre Pasivo Corriente Fond? de Ma_nlobra 0,19 0,18 0,27 0,07 048 0,60 063 0,85
Pasivo Corriente
. . ) , Existencias x 365
Pe: Periodo de Existencias (dias) 201 264 234 61 197 172 166 163
Consumos
Pc: Periodo medio de cobro (dias) C"e\’;zst::‘ss 108 100 56 54 119 115 107 108
Proveed 365
Pp: Periodo medio de pago (dias) roveecores X 99 104 71 65 250 204 186 174
Gastos y compras
Ciclo de maduracion (dias) Pe + Pc 309 364 290 115 316 288 273 271
Ciclo de caja (dias) Pe + Pc-Pp 210 260 219 50 66 84 87 97

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Espaiia (2018).
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En la tabla anterior se observa que el ratio de liquidez se ha situado en valores inferiores al de
las empresas del sector en todos ejercicios analizados (1,07 frente a 1,85 en 2012), sugiriendo
gue la compafiia se encuentra en una situacién de liquidez relativamente tensa. Como refleja
la Figura 3.43, a lo largo del periodo analizado la brecha se amplia y la liquidez de la sociedad
disminuye, debido a que la disminucién de las partidas del activo corriente, exceptuando las
inversiones, ha sido mayor que el decremento de la deuda a corto plazo (la cual aumenta en
todos los ejercicios menos en 2012).

Figura 3.43. Evolucion del ratio de liquidez de la Empresa B y del sector (2009-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Esparia (2018).

Considerando la composicidn del activo corriente, la liquidez real de la concursada, seria aun
mas ajustada, dado que la partida mas relevante son las inversiones en empresas del grupo
(ascendiendo al 62% del activo corriente en 2012), las cuales tienen una capacidad de
conversion en efectivo dudosa. Si se elimina su valor el ratio de liquidez seria de solo 0,4 en
2012, revelando que la sociedad se encuentra en una situacidn de liquidez real muy ajustada.

Del mismo modo, eliminando el efecto de las inversiones, el ratio de tesoreria (Figura 3.44),
gue también se ha situado en valores inferiores a los del sector en todos los afios, tomaria un
valor de solo 0,27 en 2012, dado que el peso del efectivo, como muestra el ratio de
disponibilidad (Figura 3.45), es practicamente nulo.

Figura 3.44. Evolucion del ratio de tesoreria Figura 3.45 Evolucion del ratio de disponibilidad
de la Empresa B y del sector (2009-2012) de la Empresa B y del sector (2009-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Espaiia (2018).
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Atendiendo a la gestion de cobros y pagos, en la Figura 3.46 se puede observar como la
compafia ha reducido notablemente su periodo de existencias en 2012 pasando de 201 dias
en 2009 a 61, obteniendo un valor significativamente menor al del sector (61 dias frente a 163
en 2012). No obstante, cabe destacar que esta reduccidn se puede deber en gran medida a la
politica de venta de productos discontinuados puesta en marcha en 2012, mientras que el
plazo de los ejercicios anteriores superaba al del sector.

Figura 3.46. Evolucion del plazo de existencias de la Empresa B y del sector (2009-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Esparfia (2018).

Asimismo, también ha mejorado su plazo de cobro (Figura 3.48), hasta tener un plazo mucho
menor al de las empresas de su misma actividad (54 dias frente a 108 en 2012). En cuanto al
plazo de pago (Figura 3.47), que era inferior al del sector en todos los ejercicios, se ha
reducido hasta situarse en torno a los 65 dias, frente a los 174 del sector.

Figura 3.48. Evolucion del plazo de cobro de la Figura 3.47. Evolucion del plazo de pago de la
Empresa B y del sector (2009-2012) Empresa B y del sector (2009-2012)
140 300
120 250
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Espaiia (2018).

Por tanto, se observa un esfuerzo por parte de la concursada para mejorar su ciclo de caja, el
cual era muy elevado y se alejaba en gran medida de los plazos de otras empresas (como se
desprende de la Figura 3.49). En 2012, se ha conseguido una situacidn mas favorable dado que
la empresa necesita financiar 50 dias de su ciclo de explotacidn, frente a los 97 del sector. Sin
embargo, considerando los valores de los ejercicios anteriores, cabe incidir de nuevo en que
este plazo puede resultar excepcional y alejado de la realidad de la sociedad.
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Figura 3.49. Evolucidn del ciclo de caja de la Empresa B y del sector (2009-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Esparfia (2018).

En cuanto al fondo de maniobra (Figura 3.50), durante todos los ejercicios analizados se ha
mantenido en valores positivos, pero no ha sido suficiente para cubrir las necesidades de
fondos de la sociedad, por lo que hasta 2011 existe un déficit del fondo de maniobra, que
tenian que afrontar con financiacién ajena. En 2012 se reduce el déficit por la mejora del ciclo
de caja, pero no consigue evitar la situacién de insolvencia debido al sobreendeudamiento de
la sociedad y a la caida de las ventas.

Figura 3.50. Evolucion del FM y NOF de la Empresa B (2009-2012)

5.000.000,00 -
4.000.000,00 -+
3.000.000,00 -+
2.000.000,00 -+

1.000.000,00 A

0,00

2009 2010 2011 2012
e F\| s NOF
Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2009-2012).
En resumen, se observa que la sociedad se encuentra en una situacién de liquidez muy tensa,

puesto que tiene que hacer frente a un importante volumen de deuda a corto plazo, con un
nivel de activos liquidos muy bajo.

Solvencia y endeudamiento

En este apartado se estudia el nivel de endeudamiento de la sociedad y los recursos de los que
dispone para hacer frente a estas deudas.
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Tabla 3.16. Ratios de solvencia y endeudamiento de la Empresa B y del sector (2009-2012)

EMPRESA B SECTOR
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
Pasivo total
Ratio de endeudamiento — 061 064 064 0,64 0,65 0,59 0,60 0,50
Total PN y pasivo
Patrimonio Neto
Ratio de autonomia —F 065 057 055 0,57 0,54 0,67 0,67 0,99
Pasivo Total
Activo
Ratio de solvencia — 165 157 155 1,57 1,55 1,68 1,68 1,99
Pasivo
Pasivo corriente
Ratio de calidad de la deuda — 091 09 0,87 0,86 066 069 067 0,71
Pasivo total
Gastos financieros
Ratio de gastos financieros sobre ventas — 0,01 0,01 0,02 0,03 0,02 0,01 0,01 0,01

Ventas

Gastos financieros
Ratio de coste de la deuda ——F 0,03 0,03 0,04 0,05 0,05 0,04 0,04 0,05
Pasivo con coste

BAII
Cobertura de gastos financieros — 2,57 3,63 246 (0,73) (0,99) 0,57 0,33 1,05
Gastos financieros
EBITDA
Capacidad de endeudamiento —— 0,09 0,09 0,12 0,01 0,04 0,06 0,06 0,09
Pasivo total

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Esparia (2018).

Como se ha visto al analizar la estructura patrimonial, se observa que la sociedad B presenta
un nivel de endeudamiento mayor al de las empresas de su misma actividad (0,64 frente a 0,5
en 2012), que se ha ido manteniendo durante los ejercicios analizados, tal y como se refleja en
la Figura 3.51. Ademas, como muestra el ratio de calidad de la deuda, el 86% de la deuda se
concentra en el corto plazo, lo que, considerando la falta de liquidez de la sociedad, supone
uno de sus mayores problemas.

Figura 3.51. Evolucién del ratio de endeudamiento de la Empresa B y del sector (2009-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2009-2012), y la Central de Balances del

Banco de Espafia (2018).

El ratio de solvencia (Figura 3.52) indica que, tedricamente la empresa es solvente, dado que
por cada euro de deuda, tiene activos por un valor de 1,57. Sin embargo, su solvencia es
menor a la de empresas del sector (1,57 frente a 1,99 en 2012) y ademas, como se habia visto
en el apartado anterior, esta depende en gran medida de las inversiones en empresas del
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grupo. Elimindndolas el valor del ratio seria de solo 0,82 en 2012, indicando que la concursada
no dispone de suficientes activos realizables para pagar sus deudas.

Asimismo, cabe mencionar que la sociedad es fiadora de préstamos a sus empresas del grupo
y asociadas por un importante volumen, que supera los 4 M€, e incluso, la nave en la que
desarrolla su actividad, se establecié como garantia hipotecaria de préstamos concedidos a las
empresas vinculadas, tal y como se refleja en la memoria de 2012. Por ello, la solvencia real de
la compafiia depende también de la capacidad de sus empresas asociadas para pagar sus
propias deudas.

Figura 3.52. Evolucién del ratio de solvencia de la Empresa B y del sector (2009-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Espaiia (2018).

Respecto a la carga financiera que supone la deuda para la empresa, el ratio de gastos
financieros sobre ventas indica que estos tienen un peso reducido, aunque ligeramente
superior al de la media del sector. Desde 2009 su peso se ha incrementado ligeramente debido
al aumento de los gastos financieros y la disminucidn de las ventas.

Por otro lado, como muestra la Figura 3.53, el coste de la deuda para la concursada se ha
incrementado a partir de 2010, pero sitla en valores similares al de otras empresas.

Figura 3.53. Evolucion del ratio del coste de la deuda de la Empresa B y del sector (2009-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2009-2012), y la Central de Balances del

Banco de Espafia (2018).

Finalmente, en cuanto a la capacidad de la empresa para pagar sus gastos financieros (Figura
3.54), se comprueba que desde 2011 su capacidad ha ido mermando, debido al incremento de
los intereses y a la caida del resultado de explotacidn, hasta que en 2012 no puede cubrirlos.
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Figura 3.54. Evolucion del ratio de cobertura de intereses de la Empresa B y del sector (2009-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2009-2012), y la Central de Balances del
Banco de Esparia (2018).

3.1.2.4 Causas de la declaracion de concurso

En base a lo concluido en los apartados anteriores, se puede determinar que las causas que
llevaron a la Empresa B a la situacién de insolvencia y por lo tanto, la abocaron al solicitar el
concurso, fueron las siguientes:

- Adquisicion de activos de una sociedad en concurso de acreedores. Aunque la
concursada no participd directamente en la adquisicién de los activos, si presté apoyo
operativo y financiero al grupo al que pertenece, adquirente final, y se constituyd
fiador solidario de estas deudas, afectando decisivamente la negativa evolucidn de su
negocio en los comienzos del mismo tras la operacidon de compra.

- Deceleracidén de la facturacion. Tras el crecimiento constante de la facturacién en los
afios anteriores, en 2012 la facturacién experimentd un importante descenso. Por lo
que, pese al recorte de gastos efectuado por la sociedad, este no fue suficiente para
obtener un flujo de caja suficiente para atender la voluminosa deuda.

- Calendario de amortizacion de préstamos. Al elevado nivel de deuda de la compaiiia,
hay que sumar que su amortizacion estaba concentrada en tres afios (durante los
ejercicios 2012 y 2013 tenia que hacer frente al 63% del total de los préstamos
concedidos) lo que, dada la coyuntura de esos afios, imposibilitaba a la empresa poder
atenderla. Tras recurrir a un proceso de negociaciéon , que no acabé culminando , ala
compainiia no le quedd mas alternativa que solicitar el concurso de acreedores.
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3.1.3 Comparativa de la situacion econdmica-financiera de las
sociedades antes de la declaracion del concurso

En el siguiente apartado se resumen las principales conclusiones obtenidas del analisis
econdmico-financiero de ambas empresas, comparando las causas que las llevan a solicitar el
concurso y la situacién en la que se encuentran cada una de las sociedades al llegar a este.

En primer lugar, respecto a la composicion del activo, cabe destacar que las partidas mas
importantes de la Empresa A, son las existencias y la partida de deudores, por lo que su
liguidez esta supeditada a la realizacion de las existencias y al cobro de los créditos
comerciales. En el caso de la Empresa B, la mayor parte del activo son inversiones financieras
en empresas del grupo, de las que no estd obteniendo rentabilidad y de las que ademas es
dificil obtener liquidez.

Ambas sociedades presentan una estructura financiera descapitalizada y muy arriesgada, dado
que tienen un elevado nivel de deuda, que ademas se concentra en el corto plazo. Esto supone
un problema, mas acusado para la Empresa B, puesto que una de las principales causas de su
insolvencia es que no puede hacer frente a su volumen de deuda a corto plazo, menos aun tras
el deterioro de sus ventas. En el caso de la Empresa A, la deuda estd vinculada
mayoritariamente a las existencias, que no estan encontrando salida en el mercado, por lo que
la reduccién de la deuda depende de la venta de estas.

Las dos empresas han visto deterioradas notablemente sus cuentas de resultados a lo largo de
los ejercicios analizados, registrando pérdidas debido a la caida de las ventas, a pesar de las
reducciones de sus gastos. La disminucion de las ventas ha sido mucho mds acusada en la
Empresa A, disminuyendo en un 63% (entre 2010 y 2012), lo cual ha generado la obtencién de
pérdidas en 2011 y 2012, debido a la incapacidad de la empresa para adecuar su estructura de
gastos a esta caida de la facturacién. Por otra parte, la Empresa B ha tenido una trayectoria
relativamente exitosa durante los afios de crisis, en los que ha experimentado un incremento
de las ventas; hasta el ejercicio 2012, en el se redujeron en un 13% respecto al afio anterior,
llevando a la sociedad a registrar pérdidas.

En base al analisis efectuado, se observa que, ambas sociedades tienen una liquidez ajustada.
En el caso de la Empresa A se debe a la compleja gestidon de ciclo de caja, negativamente
influido por una baja rotacién de sus activos clave: existencias (inmuebles) y saldos deudores
(principalmente con AAPP) que restringieron la obtencion de fondos de explotacién, situacién
gue no se vio compensada por una mejora en las condiciones financieras.

Mientras que en el caso de la Empresa B, la falta de liquidez se debe al peso de la deuda a
corto plazo y a la escasez de activos liquidos para hacerle frente, dado que su activo se
compone mayoritariamente de inversiones con una dudosa capacidad de conversion en
efectivo. Aunque en el Ultimo ejercicio su ciclo de caja ha mejorado de forma notable, hasta
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situarse en valores mucho mas favorables que otras empresas del sector, este puede reflejar
una situacion excepcional.

En relacion a la gestion de estas sociedades, como se ha comentado previamente, la Empresa
A habia comenzado a implementar medidas para reducir sus gastos, renegociar la deuda y
desarrollar nuevas lineas de negocio. Por su parte, la Empresa B aun no habia puesto en
marcha estas medidas y sus esfuerzos se habian centrado en expandirse a un nuevo negocio,
con los riesgos que ello conlleva.

En conclusidn, no se puede afirmar que una de las sociedades se encontrase claramente en
una situacion mds favorable que la otra en el momento de su declaraciéon de concurso.
Considerando que, si bien la Empresa A muestra, respecto a su sector, unos niveles de liquidez
y endeudamiento mejores que los de la Empresa B, su capacidad para pagar las deudas
depende de las ventas, las cuales parecen mas dificiles de mejorar, teniendo en cuenta su
evolucion y la situacion de la construccidén durante la crisis. Por su parte, la Empresa B, aunque
parece encontrarse en una situacion mas desfavorable que otras empresas del sector, ha
tenido una trayectoria relativamente exitosa durante la crisis y desarrolla su actividad en un
mercado internacional, lo que disminuye su dependencia de la economia espafiola,
gravemente afectada por la crisis.
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3.2 DESARROLLO DEL PROCEDIMIENTO CONCURSAL

Tras la declaracién del concurso ambas sociedades consideraron que la mejor solucidn para
todas las partes e intereses implicados era la continuacion de la actividad de la empresa,
mediante un acuerdo con sus acreedores que le permitiese reducir sus deudas y aplazar sus
compromisos de pago, por lo que ambas sociedades presentaron propuesta de convenio.

El siguiente apartado resume las caracteristicas de estas propuestas de convenio, para lo que
se utiliza el informe de evaluacién de la administracion concursal. Ademas se realiza un analisis

de los estados financieros para examinar los efectos del concurso, de la aprobacién del
convenio y de las medidas implementadas sobre la evolucidn de la situacion de las sociedades.

3.2.1Empresa A

El concurso de la Empresa A se tramitd conforme a los siguientes hitos procesales:

El Auto de declaracién de concurso se dicta el 2 de octubre de 2013, iniciando la fase

comun.

e La aceptacion del cargo del administrador concursal y entrega al mismo de la
correspondiente credencial se produce el dia 4 de octubre de 2013.

e El 11 de noviembre de 2013 la AC realiza el llamamiento a los acreedores de los que
disponia de informacion, solicitando que comunicaran sus respectivos créditos, de
acuerdo con el contenido de los arts. 21y 85 de la LC.

e La publicacion en el BOE del Edicto de la declaracion de concurso se efectua en fecha
21 de noviembre de 2013.

e Se da traslado del proyecto de inventario y listado de acreedores a aquellos
acreedores que habian comunicado sus créditos y de los que constaba direccion de
correo electrdnica (de conformidad con el art. 95.1 LC) el 20 de diciembre de 2013.

e En fecha 30 de diciembre de 2013 se presenta el informe de la administracion
concursal.

e Tras la resolucién de los incidentes de impugnacién presentados al inventario y a la
lista de acreedores que acompafiaban al informe, la AC presentd los textos definitivos
en fecha 3 de febrero de 2015.

e El1de junio de 2015 se acordd la finalizacidn de la fase comun y la apertura de la fase
de convenio, fijando la celebracién de la Junta de Acreedores para el dia 8 de octubre
de 2015.

e La concursada presentd Propuesta de Convenio el dia 17 de julio de 2015, la cual fue
evaluada favorablemente por la AC por medio de informe presentando el 31 de julio
de 2015, cuyas conclusién se expondran mas adelante.

e Eldia 8 de octubre de 2015 se celebrd la Junta de Acreedores, aprobando por mayoria

del pasivo ordinario la propuesta, la cual contenia una quita del 75% de los créditos y

una espera de 15 afos.
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e  Posteriormente, en fecha 9 de diciembre de 2015 se dicté sentencia aprobatoria del
convenio, cesando los efectos del concurso sobre la sociedad.

3.2.1.1 El Informe de la Administracion Concursal y los Textos
Definitivos

Tras la presentacion del informe de la administracién concursal (al que se refiere el articulo 75
de la LC), se abrid el plazo de diez dias para presentar las impugnaciones al inventario y a la
lista de acreedores (art. 96 LC). Durante este plazo se presentaron dos incidentes de
impugnacion, los cuales fueron resueltos el 3 de noviembre de 2014 y el 22 de enero de 2015,
respectivamente.

Tras la resolucién de los incidentes de impugnacion presentados y en atencién a lo dispuesto
en el art. 96.5 LC, la AC presentd los textos definitivos del informe el 3 de febrero de 2015, los

cuales arrojaban la siguiente imagen patrimonial de la deudora:

Tabla 3.17. Situacidén patrimonial de la Empresa A

MASA ACTIVA Importes (€)

Inmovilizado intangible 9.015,18
Inmovilizado material 5.787.471,80
Inversiones en empresas del grupo I/p 0,00
Inversiones financieras a largo plazo 0,00
Activos por impuesto diferido 0,00
Existencias 5.374.190,48
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 3.337.838,55
Inversiones en empresas del grupo 597.210,32
Inversiones financieras a corto plazo 340.774,05
Efectivo otros y activos liquidos equivalentes 64.753,86

TOTAL MASA ACTIVA (1) 15.511.254,24
MASA PASIVA

Créditos con Privilegio Especial 4.927.640,64
Créditos con Privilegio General 1.038.785,07
Créditos Ordinarios 3.117.163,88
Créditos Subordinados 84.105,98

TOTAL MASA PASIVA (2)

9.167.695,57

SUPERAVIT (DEFICIT) PATRIMONIAL = (1)-(2)

6.343.558,67

CREDITOS CONTRA LA MASA (3)
SUPERAVIT (DEFICIT) CONCURSAL = (1)-(2)-(3)

421.823,71
5.921.734,96

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los Textos Definitivos de la Empresa A.

Desde la declaracidon del concurso la compafiia mantuvo un nivel de actividad normal,
atendiendo puntualmente los créditos contra la masa y con previsidon de planteamiento de un
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convenio a los acreedores. Como se puede deducir de la estructura patrimonial de la sociedad,
este convenio pasaria por la cancelacidn de los créditos con privilegio especial, vinculados a las
existencias de la compaiiia, con cargo al mismo o mediante la venta de los activos afectos al
pago de la deuda, asi como por el fraccionamiento del pago del crédito ordinario.

Expedientes de Regulacidon de Empleo tramitados durante el concurso

Durante el procedimiento concursal, se tramitaron dos Expedientes de Regulaciéon de Empleo
(ERE) consistentes en la suspension de empleo de puestos de trabajo vinculados con la obra
concesional directa y la reduccién de jornada del personal de oficina. Estos se tramitaron de
conformidad con los siguientes hitos:

Primer ERE

- Acuerdo de fecha 30 de abril de 2014, de suspensidon de 66 contratos de
trabajo durante 6 meses, reduccidon de un 30% de la jornada ordinaria del
personal de oficina asi como reduccidn salarial de 22% del personal de oficina.

- El 13 de mayo de 2014 se presentd el Expediente al Juzgado de lo Mercantil,
siendo admitido por auto de fecha 14 del mismo mes y afio.

- Serecabd informe de la autoridad laboral, que resulté favorable.

- Enfecha 12 de junio de 2014 se dictd auto aprobando las medidas regulatorias
acordadas entre la ACy los trabajadores de la compafiia.

Segundo ERE

- Acuerdo de fecha 28 de octubre de 2014, de suspensién de 59 contratos de
trabajo durante un afio, reducciéon de un 30% de la jornada ordinaria del
personal de oficina asi como reduccién salarial de 22% del personal de oficina.

- ElI 31 de octubre de 2014 se presentd el Expediente al Juzgado de lo Mercantil,
siendo admitido por auto de misma fecha.

- Serecabd informe de la autoridad laboral, que resulté favorable.

- En fecha 9 de diciembre de 2014 se dictd auto aprobando las medidas
regulatorias acordadas entre la ACy los trabajadores de la compaiiia.

Operaciones de enajenacién de inmuebles

Por otra parte, considerando que, como se ha visto en el analisis de la sociedad, uno de los
mayores lastres de la compafiia era el elevado apalancamiento soportado en operaciones de
promocién inmobiliaria, aprovechando el marco legal del concurso, se produjeron una serie de
enajenaciones inmovilizados materiales reconocidos en el inventario, a fin de deshacerse, por
un lado, de activos improductivos y, por otro, de deuda cuyo pago no podia ser atendido con el
nivel de facturacién actual de la compaiiia.

Estas operaciones fueron comunicadas por parte de la AC al juez y autorizadas, dado que
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cumplian con los parametros fijados en el articulo 43.3.22 LC, segun el cual se exceptua de la
prohibicion general de vender los bienes que integran la masa activa, los actos de disposicidn
inherentes a la ccontinuacién de la actividad empresarial del deudor; y por lo tanto, dado que
los inmuebles transferidos formaban parte de las existencias de la concursada, se trata de una
operacion que se encuentra dentro de la actividad ordinaria de la misma.

3.2.1.2 El Informe de Evaluacion sobre la Propuesta de Convenio

Las bases de la propuesta de convenio presentada por la Empresa A se resumen en los
siguientes tres puntos:

a) La propuesta tiene por objeto la superacidn de la crisis patrimonial y financiera de
la compafiia, asi como la conservacion de su actividad a través de una reduccidn
del pasivo y un aplazamiento de los compromisos de pago, considerando que es
una mejor solucién que la liquidacion, por cuanto esta privaria a la empresa de los
recursos con los poder hacer frente a sus deudas.

b) Para ello, la sociedad ya habia iniciado medidas de reduccién de costes fijos, para
adecuarlos a los ingresos previstos. Por otra parte, la sociedad pretende reforzar
las actividades de excavacidn y movimiento de tierras, asi como en la edificacion
publica y privada no residencial, dejando al margen la construccién de tipo
residencial, actividad que reporta unos margenes reducidos.

c) Se aporta un Plan de Viabilidad construido bajo unas premisas realistas y
prudentes, que tienen en cuenta la situacién del sector de la construccion.

La concursada propuso a sus acreedores ordinarios una quita del 75% de los créditos, que
serian satisfechos en un plazo de 15 aifos, con un periodo de carencia de 8 afos. De
conformidad con el siguiente calendario de pagos:

- Entre el primer y hasta el octavo afo, contando a partir de la Fecha de Eficacia, la
deudora no abonara cuantia alguna de los créditos.

- Durante el noveno afo, y dentro de este periodo, la deudora abonara el 3% de los
créditos.

- Durante el décimo afio, y dentro de este periodo, la deudora abonara el 3% de los
créditos.

- Durante el undécimo afio, y dentro de este periodo, la deudora abonara el 3% de
los créditos.

- Durante el duodécimo afio, y dentro de este periodo, la deudora abonara el 4% de
los créditos.

- Durante el décimo tercer afio, y dentro de este periodo, la deudora abonara el 4%
de los créditos.

- Durante el décimo cuarto afio, y dentro de este periodo, la deudora abonara el 4%
de los créditos.

- Durante el décimo quinto afo, y dentro de este periodo, la deudora abonara el 4%
de los créditos.
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La administracién concursal, cumpliendo con la obligacién establecida en el articulo 115.1 LC,

evalud el contenido de la propuesta, en atencidn al plan de pagos y al plan de viabilidad que la
acompaiaban.

Dicho informe de evaluacidn se estructura en las siguientes tres partes:

A) Analisis del cumplimiento de los requisitos legales del convenio

B) Analisis de la coherencia y claridad de los planteamientos del Plan de Viabilidad
C) Analisis econdmico del Plan de Pagos en base a las previsiones financieras
resultantes del Plan de Viabilidad

A) ANALISIS DEL CUMPLIMIENTO DE LOS REQUISITOS LEGALES DEL CONVENIO

Los articulos 99, 100 y 113 de la Ley Concursal exigen el cumplimiento de ciertos requisitos y

condiciones para admitir a tramite la propuesta de convenio. La AC considerd que la sociedad

no vulneraba dichos requisitos, en base a los siguientes motivos:

1.

La propuesta cumplia con los requisitos formales recogidos en el articulo 99 LC,
dado que se formuld por escrito y con la firma legitimada del deudor.

La propuesta de convenio se puede presentar trascurrido el plazo de comunicacion
de créditos y hasta la finalizacién del plazo de impugnacién del inventario de la
lista de acreedores, si no se hubiesen presentado impugnaciones o, de haberse
presentado, hasta la fecha en que se pongan de manifiesto en la Oficina Judicial los
textos definitivos de aquellos documentos (art. 113.1 LC).

Cuando no se hubiese presentado ninguna propuesta de convenio conforme a lo
previsto en el pdarrafo anterior, ni el concursado hubiese solicitado la apertura de
la fase de liquidacidn, el juez abrira de oficio la fase de convenio y fijara la fecha de
celebracién de la junta de acreedores, por lo que la propuesta de convenio se
podra presentar desde la convocatoria de la junta hasta cuarenta dias antes de la
fecha sefalada para su celebracion (art. 113.2 LC).

La propuesta se acompafiaba de un plan de pagos y un plan de viabilidad, de
conformidad con el articulo 100.5 LC. El cual establece que, cuando para atender al
cumplimiento del convenio se prevea contar con los recursos que genere la
continuacién de la actividad empresarial de la concursada, la propuesta debera ir
acompafiada de un plan de viabilidad donde se especifiquen los recursos
necesarios, los medios y condiciones de su obtenciéon y, en su caso, los
compromisos de su prestacién por terceros.
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Con respecto al contenido del convenio, de acuerdo con la versidn aplicable del
articulo 100.1 LC, por regla general, las proposiciones de quita no podian exceder
de la mitad del importe de cada uno de ellos, ni las de espera de cinco afios.
Excepcionalmente, en el caso de empresas con especial trascendencia para la
economia, el juez del concurso podia, a solicitud de parte, autorizar la superacion
de dichos limites.

La sociedad argumentd su especial trascendencia, en base a su importancia,
econémica y social, dentro de regién. Por consiguiente, el juez autorizé la
superaciéon de los mencionados limites y el convenio se aprobd con una amplia
quita, del 75%, y una espera de 15 afios.

Cabe mencionar que, aunque la propuesta se presentd con posterioridad a la
entrada en vigor del Real Decreto-ley 11/2014, segun lo dispuesto en la
Disposicidon transitoria primera, resultaba de aplicacion la versiéon anterior de la
Ley, dado que ya se habia emitido el informe de la administracidn concursal.

B) ANALISIS DE LA COHERENCIA Y CLARIDAD DE LOS PLANTEAMIENTOS DEL PLAN DE
VIABILIDAD

El Plan de Viabilidad estaba organizado en base a una serie de medidas, que ya se habian
comenzado a implementar desde antes de la declaracién del concurso. Estas medidas se
encaminaban al ajuste de la estructura productiva (tanto en la vertiente de recursos humanos
como materiales) y en la reorientacién dentro del sector en el que opera, hacia una tipologia
de actividades en las que la sociedad pueda aprovechar la ventaja competitiva que le ofrece su
parque de maquinaria e instalaciones productivas.

Dichas medidas se concretan en lo siguiente:

- Ajuste en el volumen de la plantilla. Politica que lleva aplicandose desde 2011, si bien
desde 2014 unicamente se han realizado dos Expedientes de Regulacidon de Empleo de
cardacter suspensivos, sin que se hayan producido despidos adicionales en el marco del
concurso.

- Reduccién de los costes fijos mediante el analisis de los costes no asociados a la
produccién, asi como aquellos servicios que la empresa tiene externalizados.
Asimismo, la deudora plantea la reduccion de los centros de trabajo, en concreto el
cierre de una de sus plantas.

- Refuerzo de la posicién de la compafiia en el sector de la excavacion y movimientos de
tierra, en la edificacidn no residencial y de forma mas subsidiaria la gestién de residuos
urbanos.

- Realizacién de las promociones inmobiliarias de tipo residencial que se encuentran
registradas en la partida de existencia de la sociedad. La deudora tiene como objetivo
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buscar el equilibrio entre una politica de precios bajos y el mantenimiento de la cuenta
de resultados.

- Enajenacién del inmovilizado que se encuentre totalmente amortizado y/o que por su
grado de obsolescencia presenten un menor nivel de productividad. Asimismo, se han
considerado inversiones en concepto de reposicién y renovacion de inmovilizado.

- Potenciar la marca como una de las empresas privadas con mejor posicionamiento en
su region, recalcando los mas de 100 afios de actividad.

La AC concluyd que el Plan de Viabilidad se habia planteado con coherencia con la situacién
del mercado y de la compaiiia, siendo fruto la reflexién estratégica y contemplando todos los
puntos relevantes para la continuidad de la concursada.

q) ANALISIS ECONOMICO DEL PLAN DE PAGOS EN BASE A LAS PREVISIONES FINANCIERAS
RESULTANTES DEL PLAN DE VIABILIDAD

El cumplimiento del Plan de Pagos pasa por la generacidn de recursos suficientes para atender
los pagos comprometidos en el mismo, estos son la totalidad de los créditos contra la masa y
los créditos concursales, afectados o no por las quitas y las esperas. En este caso, la obtencién
de recursos proviene de la actividad de la concursada ajustado al Plan de Viabilidad.

El analisis econdmico del Plan de Viabilidad tiene como objeto determinar la capacidad del
mismo de hacer viable a la empresa y posibilitar que se genere liquidez suficiente para hacer
frente al Plan de Pagos, teniendo en cuenta la prevision de ventas y la cuenta de resultados
proyectada.

La construccién del Plan de Pagos esta basada en las siguientes hipdtesis:

- Las proyecciones de tesoreria recogen el horizonte temporal en el que la sociedad
atiende la totalidad de la deuda ordinaria, subordinada y con privilegio, esto es hasta
diciembre de 2045.

- Se supone un crecimiento de los ingresos en un 5% hasta 2025, a partir de este
ejercicio se estima una tasa de crecimiento de 2,5%. La cifra de ingresos que se
proyecta desde 2015 a 2030, muestra una senda de recuperacién de las ventas de la
compafiia, apoyada en la reactivacion de la economia, aspecto que se vio reflejado en
los ingresos de la misma los primeros meses del afio, y el previsible aumento de los
contratos publicos tras la aprobacidn del convenio. Por otra parte, la aguda crisis del
sector de la construccion ha causado que los competidores potenciales de la
concursada hayan disminuido notablemente, aspecto que favorece la posicidn
competitiva de la misma.

- La compaiiia ha considerado un ratio de aprovisionamientos sobre ventas constante
del 40%, lo que supone que el margen se sitle en el 60%. Este es un tanto mas elevado
que el obtenido en los ejercicios anteriores, si bien, la deudora estima un aumento de
los margenes al distanciarse de la ejecucidn de obras de tipo residencial.
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- Los gastos de explotacién se han calculado, practicamente en su totalidad, como un
ratio sobre la cifra de ventas, lo que puede resultar llamativo en lo que se refiere a los
gastos de personal. No obstante, hay que tener en cuenta que la plantilla de Ila
sociedad evoluciona mayoritariamente en funcidn de los trabajos que tenga en cada
momento. Como ya se ha indicado parte de la plantilla se encuentra inmersa dentro
de un Expediente de Regulaciéon de Empleo de tipo suspensivo, que finaliza en el mes
de noviembre. El ratio de gastos de personal sobre ventas y otros gastos sobre ventas
se han estimado del 40% y 12,5% respectivamente, manteniéndose ambos constantes
durante toda la proyeccidn.

- Para el calculo de los fondos necesarios para la gestion del capital circulante la
deudora a utilizando periodos medios de cobro de clientes y de pago a proveedores y
trabajadores.

- Se prevé la venta de las acciones del Banco Santander, S.A.

- No se contempla el pago de intereses de |la deuda ordinaria.

- Se establece un 4% de interés para el aplazamiento de los pagos que ostenten
privilegio, a excepcion del crédito laboral, el cual no sufrird aplazamientos.

- El Plan de Pagos recoge los calendarios de satisfaccién del principal de la deuda
conforme a la propuesta de convenio para los créditos ordinarios y subordinados, asi
como el pago de los créditos con privilegio mas los intereses establecidos en el
aplazamiento, cuando corresponda.

- Eltipo impositivo aplicado en las proyecciones es del 25% y se contempla la aplicacidn
de bases imponibles negativas.

En cuanto al pago de la deuda concursal, cabe hacer las siguientes matizaciones:

e La deudora, junto con la administracion concursal, llegd a diversos acuerdos con los
acreedores que ostentaban privilegio especial y general (y para los que por tanto, no
se previa quita) entre los que destacan los siguientes:

- Agencia Estatal de la Administracion Tributaria (AEAT). Se llegd a un acuerdo
singular de pago con la AEAT, con la que se consensud el pago de la deuda en
un periodo de 60 meses (5 afios) en los siguientes términos:

Meses Porcentaje de pago
1-12 10%

13-30 40%

31-60 50%

- Tesoreria General de la Seguridad Social (TGSS) y FOGASA. Se acordd un
aplazamiento de los pagos a la TGSS de 5 afios, con pagos mensuales, asi como
un aplazamiento de los pagos al FOGASA de 8 afos también con pagos
mensuales.

- Liberbank. En este caso, se acordd una novacion del préstamo que contenia
un periodo de carencia de 2 afios, y un periodo de satisfaccion de la deuda de
13 aiios, pese a que en el Plan se especifican 10 afios.
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- SAREB. Con el SARAEB se pactd un aplazamiento de 22 afios del préstamo.

e Se previd que la deuda privilegiada con trabajadores fuese abonada en un afio, sin
quita alguna.

Como se observa en el Anexo 3, el saldo de tesoreria final de cada ejercicio es positivo y
suficiente para poder atender la totalidad de la deuda contra la masa y concursal existente a
fecha de la presentacion de la propuesta de convenio.

Respecto a la deuda concursal que se preveia abonar en el Plan, esta ascendia a 5.724.805,95
euros, incluyendo 1.060.073,39 euros en concepto de intereses. Sin incluir estos intereses, el
principal a abonar ascendia a 4.664.732,56 euros que se calculé de acuerdo a los siguientes
supuestos:

e Se parte de un pasivo total reconocido en el listado de acreedores de los textos
definitivos de 6.925.720,18 euros.

e A este pasivo se le aplica la quita del 75% en los créditos de caracter ordinario y
subordinado, por lo que el principal a abonar asciende a 4.664.732,56 euros, segun la
siguiente distribucioén:

- Créditos con privilegio general o especial: 3.911.070,02 euros.

- Créditos de caracter ordinario: 732.636,07 euros, la quita practicada es de
2.197.908,20 euros.

- Créditos subordinados: 21.026,47 euros tras una quita de 63.079,42 euros.

En consecuencia, la AC considerd que las hipdtesis consideradas en el Plan de Viabilidad y el
Plan de Pagos propuestos eran prudentes, factibles y realistas conforme al contexto
econdmico en el que trabajaba la deudora, y se ha verificado el cumplimiento razonable de las
mismas en la actualidad. Por tanto, estimd, con la prudencia que aconseja analizar situaciones
sometidas a la incertidumbre de las previsiones realizadas a futuro que, en tanto en cuanto se
den de forma razonable las hipdtesis consideradas en el Plan de Viabilidad y el Plan de Pagos
propuesto, se consideraba posible el cumplimiento del mismo.

A tenor de lo expuesto anteriormente, el informe concluyé lo siguiente:

i Que la concursada cumple la totalidad de requisitos necesarios para la
presentacion de la Propuesta de Convenio.

ii. Que existe la necesaria y suficiente correspondencia entre el contenido del Plan de
Viabilidad y el Plan de Pagos que se propone para la entidad concursada y,

iii. Que, en consecuencia, se emite opinion favorable sobre el contenido de la
propuesta de convenio, estimando posible el cumplimiento del mismo,
supeditando todo lo antedicho a la materializacién de los ingresos que se prevén
obtener.
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3.2.1.3 Analisis econdmico - financiero de la Empresa A tras la
declaracidon del concurso

En el siguiente apartado se pretende evaluar el efecto que ha tenido la declaracion de
concurso y la posterior aprobaciéon del convenio sobre la situacién econdmico-financiera de la
sociedad. Para ello se utilizan las CCAA de los ejercicios 2013 a 2016, todas ellas formuladas y
depositadas en el Registro Mercantil de Cantabria. También se realiza un anélisis comparado
con los datos de empresas del sector, extraidos de la Central de Balances del Banco de Espafia.

Analisis del balance

En primer lugar, se analiza su estructura patrimonial, cuyos balances se han resumido de la
siguiente forma, a partir de las cuentas incluidas en el Anexo 1:

Tabla 3.18. Balance analitico de la Empresa A (2013-2016)

2013 2014 2015 2016
€ % € % € % € %

Activo no corriente 3.848.179,48 34,23 3.732.436,12 35,98 3.461.260,83 39,86 3.126.076,95 37,18
Activo corriente 7.393.476,61 65,77 6.639.839,43 64,02 5.223.221,37 60,14 5.281.188,03 62,82

Existencias 4.334.587,53 38,56 3.974.262,88 38,32 2.642.640,95 30,43 2.885.586,20 34,32

Realizable 2.825.983,76 25,14 2.318.140,89 22,35 2.001.278,80 23,04 2.184.292,26 25,98

Tesoreria 232.905,32 2,07 347.435,66 3,35 579.301,62 6,67 211.309,57 2,51
Total activo 11.241.656,09 100,00 10.372.275,55 8.684.482,20 8.407.264,98
Patrimonio neto 693.912,55 6,17 313.683,48 3,02 1.210.634,87 13,94 1.271.676,80 15,13
Pasivo no corriente 4.684.418,18 41,67 8.083.092,53 77,93 4.899.883,40 56,42 4.572.060,57 54,38
Pasivo corriente 5.863.325,36 52,16 1.975.499,54 19,05 2.573.963,93 29,64 2.563.527,61 30,49

Total PN y pasivo 11.241.656,09 100,00 10.372.275,55 8.684.482,20 8.407.264,98

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2013-2016).

Tabla 3.19. Estructura patrimonial de la Empresa A y del sector, porcentaje sobre el activo total
(2013-2016)

EMPRESA A SECTOR
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
Activo no corriente 34,23 35,98 39,86 37,18 23,21 33,72 31,05 30,03
Activo corriente 65,77 64,02 60,14 62,82 76,79 66,28 68,95 69,97
Existencias 38,56 38,32 30,43 34,32 34,04 30,28 36,71 31,84
Realizable 25,14 22,35 23,04 25,98 37,17 31,31 28,21 33,3
Tesoreria 2,07 3,35 6,67 2,51 5,58 4,68 4,03 4,84
Total activo 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Patrimonio neto 6,17 3,02 13,94 15,13 32,84 26,04 24,85 24,43
Pasivo no corriente 41,67 77,93 56,42 54,38 24,20 28,39 29,72 23,54
Pasivo corriente 52,16 19,05 29,64 30,49 42,96 45,57 45,43 52,03

Total PN y pasivo 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fuente: Elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2013-2016), y la Central de Balances del
Banco de Espaiia (2018).
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Tabla 3.20. Variacidon de la estructura patrimonial de la Empresa A (2013-2016)

2014/2013 2015/2014 2016/2015 2016/2013
€ % € % € % € %
Activo no corriente -115.743,36 -3,01 -271.175,29 7,27 -335.183,88 -9,68 -722.102,53 -18,76
Activo corriente -406.201,52 -5,49 -1.764.053,72 -25,25 57.966,66 1,11 -2.112.288,58 -28,57
Existencias -360.324,65 -8,31 -1.331.621,93 -33,51 242.945,25 9,19 -1.449.001,33 -33,43
Realizable -160.407,21 -5,68 -664.297,75 -24,92 183.013,46 9,14 -641.691,50 -22,71
Tesoreria 114.530,34 49,17 231.865,96 66,74 -367.992,05  -63,52 -21.595,75 -9,27
Total activo -521.944,88 -2.035.229,01 -277.217,22
Patrimonio neto -405.426,74  -58,43 922.149,06 319,65 61.041,93 5,04 577.764,25 83,26
Pasivo no corriente 3.398.674,35 72,55 -3.183.209,13 -39,38 -327.822,83 -6,69 -112.357,61 -2,4
Pasivo corriente -3.887.825,82  -66,31 598.464,39 30,29 -10.436,32 -0,41 -3.299.797,75 -56,28

Total PN y pasivo -894.578,21 -1.662.595,68 -277.217,22 -2.834.391,11 -25,21

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2013-2016).

Considerando los datos representados en las tablas anteriores y de acuerdo con lo que se ha
explicado anteriormente, tras la caida de sus ventas la Empresa A se encontraba
sobredimensionada para su nuevo nivel de actividad, por lo que se observa una reduccion
significativa de su tamafio, pasando de 18,6 M€ en 2012 (como se reflejaba en el apartado
3.1.1.3) a 11,2 M€ en 2013 y situandose en 8,4 M€ en 2016.

En el activo corriente, esta disminucion se concentra en las existencias, que disminuyen en casi
1,5 M€ entre 2013 y 2016, debido a la venta o dacidn en pago de una gran parte de los activos
inmobiliarios de la sociedad. Asi como en el saldo de deudores, tras el cobro de una gran parte
de los créditos pendientes tras la declaracion del concurso.

En relacidén al activo no corriente se observa una reduccion del inmovilizado material, derivada
de la mencionada politica de venta del inmovilizado amortizado que no presentara un nivel de
utilizacion aceptable y de los elementos que por su grado de obsolescencia ya no resultasen
efectivos, con el fin de obtener liquidez. Asimismo, se ha ejecutado la venta de inmovilizado,
especialmente camiones y maquinaria, cuya antigliedad y necesidades de mantenimiento y
reparacion suponian gastos periddicos que reducian el resultado de explotacion.

Respecto a la evolucion del pasivo, entre 2012 y 2014 se observa una reduccién muy
significativa de las deudas a corto plazo (pasando de 10,6 M€ en 2012 a menos de 2 M€ en
2014) y un incremento de las deudas a largo plazo, como resultado de las negociaciones para
aplazar los pagos de los préstamos, asi como por la cancelacion de los préstamos vinculados a
las existencias enajenadas.

En 2015, con la aprobacién del convenio, se realizan los ajustes correspondientes a la quita y
espera aprobadas, de acuerdo con la consulta nimero 1, del BOICAC 76/2008, sobre el
tratamiento contable de la aprobacién de un convenio de acreedores en un procedimiento
concursal. Consecuentemente, el pasivo total de la sociedad se reduce pasando de 10 M€ en
2014 a 7,4 M€ en 2015. Cabe mencionar, que pese a que la quita asciende al 75%, esta no es
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tan notable, dado que la mayor parte de los créditos de la sociedad son créditos privilegiados
asociados a sus activos inmobiliarios.

Finalmente, el patrimonio neto que se habia reducido hasta 2014 debido a las pérdidas
acumuladas (pasando de 3, 1 M€ en 2012 a 0,3 M€ en 2014), se incrementa a partir de 2015
por los beneficios obtenidos.

Comparando la estructura de la sociedad con la del sector de referencia (Tabla 3.18), se
observa que, al igual que en los ejercicios previos a la declaracién del concurso, la estructura
del activo es bastante similar (aunque la concursada sigue teniendo un nivel de tesoreria
inferior). Respecto a la estructura financiera, la sociedad sigue teniendo una estructura mas
arriesgada (con un peso del patrimonio neto inferior al del sector), pero con mayor
concentracién de pasivo en el largo plazo.

Analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias

En el siguiente apartado se efectua el analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias, a partir de
la declaracidn del concurso, comparandolas con los resultados del sector.

Tabla 3.21. Cuenta de pérdidas y ganancias analitica de la Empresa A (2013-2016)

% s/ventas

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
Ventas 8.463.518,89 7.082.075,34 8.626.682,11 5.942.389,80 100,00 100,00 100,00 100,00
Coste de ventas (6.115.251,59)  (4.253.899,93) (5.448.543,50) (2.817.773,77) (72,25) (60,07) (63,16) (47,42)
Margen Bruto 2.348.267,30 2.828.175,41 3.178.138,61 3.124.616,03 27,75 39,93 36,84 52,58
Otros gastos de explotacidn (1.106.372,65) (1.071.928,99) (1.017.085,02) (872.553,69) (13,07) (15,14) (11,79) (14,68)
Otros ingresos de explotacidn 401.586,11 558.448,70 2.314.532,89 375.413,48 4,74 7,89 26,83 6,32
Valor Afadido Bruto 1.643.480,76 2.314.695,12 4.475.586,48 2.627.475,82 19,42 32,68 51,88 44,22
Gastos de personal (3.508.875,24)  (2.445.250,70) (2.441.263,62) (2.224.183,97) (41,46) (34,53) (28,30) (37,43)
EBITDA (1.865.394,48) (130.555,58) 2.034.322,86 403.291,85 (22,04) (1,84) 23,58 6,79
Amortizaciones y deterioros (427.062,37) (329.211,39) (440.178,11) (223.869,55) (5,05) (4,65) (510) (3,77)
BAII (Rdo. explotacion) (2.292.456,85) (459.766,97) 1.594.144,75 179.422,30 (27,09) (6,49) 18,48 3,02
Ingresos financieros 152.042,00 260.308,00 1.776,96 25.508,26 1,80 3,68 0,02 0,43
Gastos financieros (508.523,60) (246.979,13) (110.498,50) (128.305,15) (6,01) (3,49) (1,28) (2,16)
Otros 20.242,12 29.121,27 (188.073,72) 0,00 0,24 0,41 (2,18) 0,00
BAI (2.628.696,33) (417.316,83) 1.297.349,49 76.625,41 (31,06) (5,89) 15,04 1,29
Impuestos 793.354,77 (35.822,37) (400.398,09) (15.583,48) 9,37 (0,51) (4,64) (0,26)
Resultado del ejercicio (1.835.341,56)  (453.139,20) 896.951,40 61.041,93 (21,69) (6,40) 10,40 1,03

Fuente: Elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2013-2016).
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Tabla 3.22. Cuenta de pérdidas y ganancias analitica la Empresa A y del sector, porcentaje sobre
ventas (2013-2016)

EMPRESA A SECTOR

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
Ventas 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Coste de ventas -72,25 -60,07 -63,16 -47,42 -56,28 -55,19 -55,42 -53,68
Margen Bruto 27,75 39,93 36,84 52,58 43,72 44,81 44,58 46,32
Otros gastos de explotacion  -13,07 -15,14 -11,79 -14,68 -16,6  -14,51 -13,56 -12,37
g)f;‘l’;t:‘cﬁgisos de 474 7,89 2683 632 329 1,8 181 21
Valor Afiadido Bruto 19,42 32,68 51,88 44,22 30,4 32,17 32,82 36,04
Gastos de personal -41,46  -34,53 -28,3 -37,43 -30,87 -28,53 -27,31 -29,65
EBITDA -22 -1,84 23,58 6,79 -0,47 3,64 5,52 6,39
Amortizaciones -5,05 -4,65 -5,1 -3,77 -4,49 -4,27 -2,6 -1,62
BAII (Rdo. explotacion) -27,1 -6,49 18,48 3,02 -4,96 -0,63 2,92 4,78
Ingresos financieros 1,8 3,68 0,02 0,43 1,78 1,46 1,55 0,53
Gastos financieros -6,01 -3,49 -1,28 -2,16 -3,41 -2,2 -1,92 -0,76
Otros 0,24 0,41 -2,18 0 4 6,34 0,94 0,15
BAI -31,1 -5,89 15,04 1,29 -2,59 4,97 3,49 4,69
Impuestos 9,37 -0,51 -4,64 -0,26 -0,55 -2,57 -1,17 -1,32
Resultado del ejercicio -21,7 -6,4 10,4 1,03 -3,14 2,4 2,32 3,38

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2013-2016), y la Central de Balances del
Banco de Espaiia (2018).

La Figura 3.55 refleja graficamente la evolucién de las ventas de la sociedad, que como se
observa, continuaron descendiendo hasta 2014 y aunque se incrementaron en 2015, en 2016
volvieron a reducirse, no siguiendo una trayectoria lineal.

Figura 3.55. Evolucion del INCN de la Empresa A (2013-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2013-2016).

Este incremento de la actividad se debe a la politica de precios agresivos implementada (para
realizar las existencias a un precio suficiente para cancelar las lineas de financiacion), asi como
a la adjudicacién de importantes proyectos, tanto de administraciones publicas como de
clientes privados. Entre estos destaca, la adjudicacién en 2012 del supermercado de una
conocida cadena nacional, el de mayor superficie hasta ese momento en Cantabria.
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Indicador de esta mejora de la actividad es que durante el ejercicio apenas se dispuso de las
flexibilidades que otorgaba la prérroga del ERE, para la suspensidon temporal de los contratos
de la plantilla, ya que el grado de ocupacién fue muy alto, tal como se refleja en la memoria
del 2016. En consecuencia, en noviembre finalizd la prorroga y no se considerd necesaria su
renovacion.

A pesar de que este crecimiento es inferior a las proyecciones del Plan de Viabilidad (donde se
estimaban unas ventas de 10 M€ en 2015 y 10,5 M€ en 2016), la evolucidn de la sociedad se
puede considerar positiva, teniendo en cuenta la evolucidon del sector. Ademads, conviene
recordar que considerando la evolucién de la economia y la consecuente reduccién del
tamanfio de la empresa, no se espera volver a alcanzar unos niveles de actividad cercanos a los
del boom inmobiliario.

Asi pues, la positiva evolucion del sector de la construccién a partir del 2016, supuso un
incremento de la cartera de pedidos, por lo que la sociedad prevé alcanzar una facturacion de
9 M€ en 2017. Ademas, con la finalizacidn del procedimiento concursal aumenté la capacidad
de contratacion de la empresa, al dejar de afectarle el articulo 60 del Real Decreto Legislativo
3/2011 (segun el cual las AAPP no podran contratar las persones fisicas o juridicas que hayan
sido declaradas en concurso de acreedores, hasta que el convenio adquiera eficacia),
permitiéndole recuperar su clasificacion como contratista con las administraciones publicas.

Por otro lado, a lo largo del periodo analizado, la deudora consigue reducir sus costes de venta
(Figura 3.57) mediante una reduccidon del periodo de pago a sus proveedores, lo que
incrementa su poder de negociacidn, tal y como se explica en la memoria de las CCAA de 2013.
Asimismo, el hecho de poder actuar como contratista principal supone una mejora muy
importante del margen bruto (Figura 3.56), que pasa del 36,8% en 2015 al 52,2% en 2016,
superando al del sector.

Figura 3.57. Evolucion de los costes de venta de Figura 3.56. Evolucion del margen bruto de la
la Empresa A y del sector (2013-2016) Empresa Ay del sector (2013-2016)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2013-2016), y la Central de Balances del
Banco de Espaiia (2018).

De acuerdo con el plan de viabilidad, la sociedad reduce sus gastos de explotacion (Figura

3.58) a través de diversas estrategias como el control de costes y de ejecucidn de procesos, la
revision de todos los servicios externalizados y la eliminacion de duplicidades de tareas.
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Ademas, como se preveia en el plan, la sociedad ha intensificado su actividad en el sub-sector
de obra civil (especialmente en la excavaciéon y movimiento de tierras y mantenimiento de
viales), aprovechando la ventaja competitiva que le supone contar con un parque de
maquinaria moderno, con una vida util pendiente importante y cuyas lineas de financiaciéon
estan, en su mayoria amortizadas. Ello implica una importante reduccidn de los costes fijos de
estas secciones, permitiendo a la empresa mejorar sus precios de mercado manteniendo una
rentabilidad aceptable, ya que no se estima necesario la realizacion de inversiones
significativas para renovar su parque de maquinaria en el corto plazo (4-5 afios).

Figura 3.58. Evolucion de los gastos de explotacion de la Empresa A y del sector (2013-2016)

1.200.000,00 20,0
1.000.000,00
15,0
800.000,00
600.000,00 10,0
400.000,00
5,0
200.000,00
0,00 -+ T T T + 0,0
2013 2014 2015 2016
Gastos de explotacion mgu 5 [ventas Empresa A

g 5 /ventas Sector

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2013-2016), y la Central de Balances del
Banco de Esparfia (2018).

Del mismo modo, los gastos de personal disminuyen en términos absolutos de forma notable,
debido a las medidas de reestructuracion de plantilla llevadas a cabo en los ejercicios 2012 y
2013, con el fin de adaptar la estructura humana a las nuevas necesidades de produccion.
Como se refleja en la Figura 3.59, estos gastos varian en funcién de las ventas de la sociedad,
puesto que la plantilla evoluciona de acuerdo a las obras que tenga la sociedad en cada
momento.

Figura 3.59. Evolucion de los gastos de personal de la Empresa A y del sector (2013-2016)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2013-2016), y la Central de Balances del
Banco de Espaiia (2018).

Los gastos financieros de la sociedad se reducen en términos absolutos a lo largo del periodo,
derivado de la reduccion de la deuda con entidades bancarias y de la mejora en las condiciones
de financiacién, puesto que, como se observa en la Figura 3.61, los gastos financieros del
sector también se reducen.
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Figura 3.60. Evolucion de los gastos financieros de la Empresa A y del sector (2013-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2013-2016), y la Central de Balances del
Banco de Esparfia (2018).

Finalmente, tras las pérdidas registradas en los ejercicios anteriores, en 2015 la sociedad
registra un resultado positivo (Figura 3.61), aunque este se debe al beneficio extraordinario de
2,4 M€ que corresponde al ajuste por la quita del 75% aprobada en el convenio. En 2016 la
empresa consigue obtener beneficios como resultado de su actividad ordinaria, aunque son
inferiores a los estimados en el plan de viabilidad.

Figura 3.61. Evolucion del resultado de la Empresa A y del sector (2013-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2013-2016), y la Central de Balances del
Banco de Espaiia (2018).

Analisis del Estado de Flujos de Efectivo

En este apartado se recoge el analisis del Estado de Flujos de Efectivo de los cuatro ejercicios
posteriores a su declaracidén de concurso. Para ello se ha confeccionado el Estado de Flujos de
Efectivo Analitico, que se muestra a continuacion:
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Tabla 3.23. Estado de Flujos de Efectivo Analitico de la Empresa A (2013-2016)

Beneficio Antes de Impuestos (BAI)

+/- Ajustes

Recursos Procedentes de las Operaciones (RPO)
+/-Variacion el capital circulante

+/- Otros flujos de efectivo de explotacién

Flujos de Tesoreria Ordinarios (FTO)

Cobros por venta de inmovilizado

Cobros por venta de acciones o reembolso de otros titulos
Pagos por compra de inmovilizado

Pagos por compra de acciones o titulos de deuda

Flujos de Tesoreria de Inversion (FTI)

Cobros por aportaciones de accionistas y similares

Pagos por dividendos pagados y similares

Flujos de Tesoreria de Financiacion - Propietarios (FTF-P)
Cobros por subvenciones de capital

Cobros por obtencién de préstamos

Pagos por reembolsos pagados

Flujos de Tesoreria de Financiacion - Ajena (FTF-A)

Flujo de Tesoreria de Financiacion (FTF)
Aumento/disminucién de efectivo (FTO+FTI+FTF)

+/- Revalorizacion (devaluacién) flujos en moneda extranjera
Efectivo y medios liquidos al inicio

Efectivo y medios liquidos al final

2013

€
-2.628.696,33
1.251.114,78
-1.377.581,55
2.431.262,46
-299.070,15
754.610,76
222.790,68
1.960.282,57
-85.123,09
0,00
2.097.950,16
0,00
0,00
0,00
0,00
115.743,81
-3.229.285,25
-3.113.541,44
-3.113.541,44
-260.980,52

1.083.745,23*
822.764,71*

%
1007%
-479%
528%
-932%
115%
-289%
-85%
-751%
33%
0%
-804%
0%
0%
0%
0%
-44%
1237%
1193%
1193%
100%

2014

€
-417.316,83
52.218,40
-365.098,43
675.194,03
-141.816,89
168.278,71
472.200,00
32,49
0,00
0,00
472.232,49
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-525.980,86
-525.980,86
-525.980,86
114.530,34

822.764,71*
937.295,05*

%
-364%
46%
-319%
590%
-124%
147%
412%
0%
0%
0%
412%
0%
0%
0%
0%
0%
-459%
-459%
-459%
100%

2015

€
1.297.349,49
-1.545.182,57
-247.833,08
680.089,78
-108.721,54
323.535,16
26.000,00
15.401,49
-108.235,73
0,00
-66.834,24
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-24.834,96
-24.834,96
-24.834,96
231.865,96

937.295,05*
1.169.161,01*

%
560%
-666%
-107%
293%
-47%
140%
11%
7%
-47%
0%
-29%
0%
0%
0%
0%
0%
-11%
-11%
-11%
100%

2016

€
76.625,41
64.272,93
140.898,34
42.523,82
-87.075,96
96.346,20
154.520,78
0,00
-118.540,34
-66.664,67
-30.684,23
0,00
0,00
0,00
0,00
-263.730,11
-169.923,91
-433.654,02
-433.654,02
-367.992,05

1.169.161,01*
801.168,96*

*Si se observan las CCAA de 2013 a 2016, los valores no coinciden, puesto que dichos valores no coinciden con la

suma de sus componentes.

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa (2013-2016).

En primer lugar, cabe destacar que, los flujos de tesoreria ordinarios (representados en la

Figura 3.62), son positivos a lo largo de todo el periodo analizado, aunque en distinta cuantia.

De este modo, en 2013 y 2014, a pesar de las pérdidas registradas, la sociedad genera efectivo

a través de la venta de sus existencias y de la reduccidn del plazo de cobro. En 2014, aunque la

sociedad obtiene un BAIl positivo, este se debe al efecto de los ajustes de la quita y espera

aprobadas, y no supone una entrada real de efectivo. Por ello, su capacidad potencial de

generacidn de efectivo (representada por los RPO) sigue siendo negativa, aunque los FTO

contindan siendo positivos por la mejora del capital circulante. Finalmente, en 2016, la

mercantil tiene capacidad potencial de generar efectivo con su actividad ordinaria, por primera

vez desde la declaraciéon del concurso, aunque la tesoreria generada realmente es inferior a la

potencial debido al pago de intereses.

Figura 3.62. Evolucion de los Flujos de Tesoreria Ordinarios de la Empresa A (2013-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa (2013-2016).
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En relacion a los flujos de tesoreria de inversion (Figura 3.63), se revela que en los dos
primeros ejercicios la sociedad esta siguiendo una politica de desinversidn, tanto en activos
financieros como en inmovilizado material, lo que probablemente esté relacionado con sus
necesidades de liquidez. A partir de 2015, la empresa continua desinvirtiendo al mismo tiempo
gue adquiere nuevo inmovilizado. Ello refleja, que de acuerdo con su plan de viabilidad, esta
siguiendo una politica de venta del inmovilizado poco eficiente y sustituyéndolo por activos
nuevos.

Figura 3.63. Evolucion de los Flujos de Tesoreria de Inversion de la Empresa A (2013-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa (2013-2016).

Finalmente, los flujos de tesoreria de financiacién (Figura 3.64) toman valores negativos a lo
largo de todos los ejercicios, indicando que la empresa estd devolviendo financiacién. Como se
ha explicado a lo largo del andlisis, estd devolucion de deuda esta relacionada con los
prestamos asociados a las existencias.

Figura 3.64. Evolucion de los Flujos de Tesoreria de Financiacion de la Empresa A (2013-2016)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa (2013-2016).

Como resultado de la evolucién de los distintos flujos, el efectivo de la Empresa A, sigue una
tendencia creciente, tal y como se refleja en la Figura 3.65, apuntando hacia una mejora de la
liguidez de la compaiiia.
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Figura 3.65. Evolucion del efectivo de la Empresa A (2013-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa (2013-2016).

Analisis mediante ratios

P ADE

FACULTAD DE ADMINISTRACION Y
DIRECCION DE EMPRESAS. UPV

En esta seccidn se realiza un andlisis de ratios e indicadores a efectos de apreciar la evolucién

de la liquidez de la compafiia, sus necesidades de financiaciéon y su endeudamiento, tras la
declaracion del concurso.

Liquidez y Gestion del Capital Circulante

En primer lugar, el conjunto de ratios que se muestra a continuacion sefiala cual es la situacién
en la que se encuentra la compainiia, con respecto a su liquidez y su ciclo de caja.

Tabla 3.24. Ratios de liquidez y gestion del capital circulante de la Empresa A y del sector (2013-2016)

EMPRESA A SECTOR
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
Acti -
Ratio de liquidez ctivo Corriente 1,26 3,36 2,03 206 220 178 170 190
Pasivo Corriente
Realizable + Efectivo
Ratio de tesoreria - . 0,52 1,35 1,00 0,93 1,28 1,15 1,09 1,4
Pasivo Corriente
Efecti
Ratio de disponibilidad —Tectvo 0,04 0,18 0,23 008 018 019 022 029
Pasivo Corriente
Necesidades Operativas de Existencias+Clientes+Tesoreria- 2.535.648,75 5.262.527,04 3.533.152,92 3.178.253,97 : : : :
Fondos (NOF) Proveedores
Fondo de Maniobra (FM) Activo CC";::;:; Pasivo 1.530.151,25 4.664.339,89 2.649.257,44 2.717.660,42 . . . .
Fondo de Maniob
FM sobre Activo onco ce vanioora 0,14 0,45 0,31 032 037 029 026 034
Activo
FM sobre Pasivo Corriente Fondo de Maniobra 0,26 2,36 1,03 1,06 12 078 07 09
Pasivo Corriente
Pe’: Periodo de Existencias Existencias x 365 259 341 177 374 168 273 255 161
(dias) Consumos
Pc’: Periodo medio de cobro Clientes x 365 105 108 22 129 182 150 137 143
(dias) Ventas
Pp’: Periodo medio de pago Proveedores x 365 166 58 77 116 348 303 275 248
(dias) Gastos y compras
Ciclo de maduracion (dias) Pe + Pc 364 449 259 502 650 432 392 304
Ciclo de caja (dias) Pe + Pc-Pp 198 392 181 386 301 128 117 56

Fuente: Elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2013-2016), y la Central de Balances del

Banco de Espaiia (2018).
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Analizando la evolucion del ratio de liquidez (Figura 3.66), se observa que este ha mejorado
hasta situarse en valores superiores a los del sector (2,06 frente a 1,9), como consecuencia de
la disminucidn del pasivo corriente, especialmente acusada en 2014.

Figura 3.66. Evolucion del ratio de liquidez de la Empresa A y del sector (2013-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2013-2016), y la Central de Balances del
Banco de Esparfia (2018).

Respecto a la gestion del capital circulante, se observa, en primer lugar, como el plazo de
existencias (Figura 3.67) que se habia reducido hasta 2015, debido a la realizacién de las
existencias ya explicada, vuelve a incrementarse en 2016, sugiriendo que la empresa estd
teniendo dificultades para vender.

Figura 3.67. Evolucion del plazo de existencias de la Empresa A y del sector (2013-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2013-2016), y la Central de Balances del
Banco de Espaiia (2018).

Por su parte, al periodo de cobro y de pago de la sociedad (representados en la Figura 3.68 y
Figura 3.69, respectivamente), se reducen a lo largo del periodo analizado. Por un lado, la
mejora de la situacion econdmica del sector y los planes de pago a proveedores impulsados
por las AAPP, reducen el periodo de cobro. Por otro lado, la compafiia reduce su plazo de pago
a proveedores a cambio de una reduccidon en los precios pagados (segun se indica en la
memoria de 2013). Sin embargo, en 2016, como consecuencia del incremento del plazo de
existencias, el resto de los plazos se dilatan, y el periodo de cobro y de pago, se incrementan.
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Figura 3.68 Evolucion del plazo de cobro de la Empresa A y del sector (2013-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2013-2016), y la Central de Balances del
Banco de Esparia (2018).

Figura 3.69. Evolucion del plazo de pago de la Empresa A y del sector (2013-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2013-2016), y la Central de Balances del
Banco de Espaiia (2018).

Como resultado de todo ello, el ciclo de caja de la compaiiia (Figura 3.70), que habia mejorado
hasta 2015 vuelve a incrementarse en 2016.

Figura 3.70. Evolucién del ciclo de caja de la Empresa A y del sector (2013-2016)

600
500
400
300
200
100

0

2013 2014 2015 2016
e EMpresa A esssb=== Sector
Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2013-2016), y la Central de Balances del

Banco de Espafia (2018).

En relacion al fondo de maniobra y las necesidades operativas de fondos, como se desprende
de la Figura 3.71, sigue existiendo un déficit del fondo de maniobra, aunque este se reduce a lo
largo de los ejercicios y, por lo tanto, se reduce la necesidad de la sociedad de financiacién
ajena.
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Figura 3.71. Evolucion de las NOF y del FM de la Empresa A (2013-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2013-2016).

En fin, se observa una notable mejora de la liquidez de la compafiia como resultado de la
reduccion del pasivo corriente. Asimismo, la mejora del capital circulante disminuye su
necesidad de financiacién ajena, aunque este se ve perjudicado en el ultimo ejercicio debido al
aumento del plazo de existencias.

Solvencia y endeudamiento

En este apartado se estudia el endeudamiento de la sociedad a partir de los ratios reflejados
en la siguiente tabla:

Tabla 3.25. Ratios de solvencia y endeudamiento de la Empresa Ay del sector (2013-2016)

EMPRESA A SECTOR

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016

Pasivo total
Ratio de endeudamiento _— 0,94 097 0,8 0,85 0,71 0,57 0,58 0,49
Total PNy pasivo

Patrimonio Neto

Ratio de autonomia - 007 003 016 0,18 0,38 072 0,69 1,02
Pasivo Total
Activo

Ratio de solvencia - 1,07 1,03 1,16 1,18 1,42 1,74 1,71 2,03
Pasivo

Pasivo corriente
Ratio de calidad de la deuda _— 0,56 0,20 0,34 0,36 0,44 0,64 062 0,77
Pasivo total

Gastos financieros
Ratio de gastos financieros sobre ventas _—— 0,06 0,03 0,01 0,02 0,03 0,02 0,02 0,01
Ventas

Gastos financieros
Ratio de coste de la deuda _ 0,08 0,03 0,02 0,03 0,03 0,04 0,03 0,03
Pasivo con coste

BAIl
Ratio de cobertura de gastos financieros _ (4,551) (1,86) 14,43 1,40 (1,45) (0,29) 1,52 6,25
Gastos financieros
EBITDA
Ratio de capacidad de endeudamiento — (0,18) (0,01) 0,27 0,06 (0,00) 0,04 0,06 0,10
Pasivo total

Fuente: Elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2013-2016), y la Central de Balances del
Banco de Espaiia (2018).

Como indica la Figura 3.72, el ratio de endeudamiento de la sociedad sigue situdndose en
valores superiores a los del sector debido a la reduccién del patrimonio neto por las pérdidas
acumuladas. No obstante, el volumen de deuda de la empresa se ha reducido de forma
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importante como resultado de la aprobacidn del convenio y de la cancelacién de un volumen
significativo de préstamos asociados a las existencias, pasando de 15,6 M€ en 2012, antes de
la declaracién del concurso, a 7,1 M€ en el ejercicio 2016.

Figura 3.72. Evolucién del ratio de endeudamiento de la Empresa A y del sector (2013-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2013-2016), y la Central de Balances del
Banco de Esparfia (2018).

Respecto a la solvencia de la sociedad (Figura 3.73), se observa una mejora a lo largo de los
ejercicios, aunque sigue situandose en valores cercanos a la unidad y muy lejanos a los de
otras empresas del sector. Esto se debe a que, pese a la reduccién del pasivo, la compaiiia ha
llevado a cabo una politica de venta de activos con el fin de cubrir sus necesidades de
tesoreria. Asimismo cabe mencionar, que la mayor parte de los activos de la sociedad,
incluidas sus oficinas centrales, estdn gravadas por hipotecas, lo que implica el riesgo de
perderlas en caso de no poder hacer frente a sus obligaciones de pago.

Figura 3.73. Evolucion del ratio de solvencia de la Empresa A y del sector (2013-2016)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2013-2016), y la Central de Balances del

Banco de Espaiia (2018).

El ratio de calidad de la deuda (Figura 3.74) mejora de forma notable respecto al periodo
previo a la declaracién del concurso, como consecuencia de la aprobacién del convenio y la
consiguiente quita y espera.
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Figura 3.74. Evolucion del ratio de calidad de la deuda de la Empresa A y del sector (2013-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2013-2016), y la Central de Balances del
Banco de Esparia (2018).

Tanto el ratio de cobertura de gastos financieros como el ratio de capacidad de
endeudamiento (Figura 3.75 y Figura 3.76, respectivamente), toman valores positivos a partir
de 2015, debido al incremento de las ventas y la mejora de los resultados intermedios.

Figura 3.75. Evolucion del ratio de cobertura de intereses de la Empresa A y del sector (2013-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2013-2016), y la Central de Balances del
Banco de Espaiia (2018).

Figura 3.76. Evolucion del ratio de capacidad de endeudamiento de la Empresa A y del sector (2013-
2016)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2013-2016), y la Central de Balances del
Banco de Espaiia (2018).

Por ultimo, cabe sefialar, que la sociedad ha continuado refinanciando su deuda a través de la

negociacidén con acreedores privilegiados, mediante la cancelacién de créditos que gravaban
las existencias o el aplazamiento de créditos.
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3.2.2Empresa B

El concurso de la Empresa B se desarrolléd conforme a los siguientes hitos:

e El 16 de julio de 2013 se dicta el Auto de declaracion de concurso, el cual se tramita
conjuntamente con el de dos de sus sociedades vinculadas, y se inicia la fase comun.

e La aceptacion del cargo del administrador concursal y entrega al mismo de la
correspondiente credencial se produjo el dia 24 de julio de 2013.

e El 25 de julio de 2013 se realiza el llamamiento a los acreedores de los que se disponia
la informacidn, solicitando que comunicaran sus respectivos créditos a la AC (arts. 21y
85 LC).

e La publicacién en el BOE del Edicto de la declaracion de concurso se efectud el 5 de
agosto de 2013.

e Se da el preceptivo traslado del art. 95.1 LC del proyecto de inventario y listado de
acreedores a aquellos los de los que constaba direccién de correo electrdnica, el 13 de
septiembre de 2013.

e En fecha 25 de septiembre de 2013 se presenta el Informe de la administracion
concursal.

e Tras la resolucién de los incidentes de impugnacién presentados al inventario y a la
lista de acreedores, la AC presentd los textos definitivos el 16 de enero de 2014.

° El 13 de marzo de 2014 se dicta decreto de fijacion de la junta de acreedores,
poniendo fin a la fase comun.

e En fecha 30 de mayo de 2014 se presentd Propuesta de Convenio por parte de la
mercantil, la cual fue evaluada por la AC por medio de informe presentando el 2 de
julio del mismo afio.

e la junta de acreedores se celebra el 14 de julio de 2014, aprobando por mayoria del
pasivo ordinario la propuesta, la cual contenia una quita del 30% de los créditos y una
espera de 9 anos.

e Mediante sentencia del 30 de septiembre de 2014 se aprueba el convenio presentado
y se decreta el cese de la administracion concursal.

3.2.2.1 El Informe de la Administracion Concursal y los Textos Definitivos

Transcurrido el plazo para la presentacion de incidentes de impugnacion al inventario y a la
lista de acreedores se plantearon dos incidentes de impugnacién. Al tratarse de concursos
coordinados, los textos definitivos (art. 96 LC) fueron presentados tras la ultima resolucion de
las impugnaciones presentadas a la lista de acreedores de las empresas del grupo, que fue el
dia 16 de enero de 2014, siendo notificada el dia 21 del mismo mes y afio. Asi pues, en fecha
29 de enero se da traslado al Juzgado de los textos definitivos, siendo la situacién patrimonial
de la concursada en estos momentos la siguiente:
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Tabla 3.26. Situacidn patrimonial de la Empresa B

MASA ACTIVA Importes (€)

Inmovilizado intangible 343.056,10
Inmovilizado material 2.432.279,35
Inversiones en empresas del grupo I/p 0
Inversiones financieras a largo plazo 0
Activos por impuesto diferido 0
Existencias 2.132.541,33
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 5.984.299,15
Inversiones en empresas del grupo 0
Inversiones financieras a corto plazo 34.414,62
Efectivo otros y activos liquidos equivalentes 158.939,64

TOTAL MASA ACTIVA (1) 11.085.530,19
MASA PASIVA

Créditos con Privilegio Especial 1.858.177,35
Créditos con Privilegio General 662.906,52
Créditos Ordinarios 10.505.910,28
Créditos Subordinados 362.340,79
TOTAL MASA PASIVA (2) 13.389.334,94

SUPERAVIT (DEFCIT) PATRIMONIAL = (1)-(2) -2.303.804,75

CREDITOS CONTRA LA MASA (3) 263.629,60
SUPERAVIT (DEFICIT) CONCURSAL = (1)-(2)-(3) -2.567.434,35

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Textos Definitivos de la Empresa B.

Al igual que la Empresa A, desde la declaraciéon del concurso, la compafiia mantuvo un nivel de
actividad normal, atendiendo puntualmente los créditos contra la masa, y con prevision de
planteamiento de un convenio a los acreedores. Se preveia que el convenio pasara, como se
puede deducir de la estructura patrimonial de la compaiiia, y por la estructura de fianzas con
las otras empresas relacionadas en concurso de acreedores, por una proposicién de quita y
espera, condicionado al cumplimiento de los convenios de las otras compaiiias relacionadas.

Cabe seialar que el aparente desequilibrio patrimonial que presenta la companiia es debido a
que el pasivo concursal contempla 4,6 M€ de deuda de empresas relacionadas que estd
avalada por la concursada. Dicha deuda se atendera en el marco de los convenios o
liguidaciones de las citadas compafiias y solo en el caso en que no alcanzara para atenderse
con los fondos de esas empresas pasarian a integrar de forma efectiva el pasivo de la
concursada.

Asi pues, el pasivo de la concursada deduciendo el efecto de las fianzas, resulta como sigue a

continuacién, representando una situacién sustancialmente distinta a la que se muestra a
efectos concursales.
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Tabla 3.27. Pasivo sin fianzas de la Empresa B

Pasivo sin fianzas (€)

Privilegiado 659.211,00
Ordinario 7.776.463,00
Subordinado 362.341,00

Total 8.798.015,00

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Textos Definitivos de la Empresa B.

Con esta cifra, la concursada gozaria de un superavit patrimonial de 2.023.885,59 €, un valor

mas cercano a la realidad de la compaiiia.

3.2.2.2 El Informe de Evaluacion sobre la Propuesta de Convenio

La propuesta de convenio presentada por la Empresa B se basa en los siguientes puntos:

a) La propuesta tiene por objeto la superacidn de la crisis patrimonial y financiera de

la sociedad y la conservacidn de su actividad mediante una reduccién del pasivo y

un aplazamiento de los compromisos de pago, considerando que es una solucion

mejor que la liquidacién, dado que esta privaria a la empresa de los recursos con

que pagar sus deudas.

b) Para ello, se estima necesario acometer medidas de reduccion de los costes con el

fin de adaptarlos a los ingresos previstos.

c) Se aporta un Plan de Viabilidad construido bajo unas premisas realistas, que tiene

en cuenta la grave crisis por la que atraviesa la economia y el sector del textil-

confeccion.

Cabe mencionar que el Plan de Viabilidad y el Plan de Pagos se elaboraron conjuntamente para

las tres compafias cuyo concurso se tramitaba bajo el mismo nimero de auto y se

encontraban en fase de convenio.

La sociedad presenté la siguiente estructura de pago a sus acreedores, ofreciendo dos

alternativas:

e La Alternativa A proponia una quita de un 30% de los créditos, que serian

satisfechos en un plazo de 9 afios desde que el Convenio adquiera eficacia, con un

periodo de carencia de 2 afios. Segun el siguiente calendario de pago:

Los acreedores percibiran el pago del 10,2% de su crédito a los 24 meses
computados desde el dia en que se produzca la eficacia del Convenio.

Los acreedores percibiran el pago del 10,2% de su crédito a los 36 meses
computados desde el dia en que se produzca la eficacia del Convenio.

Los acreedores percibiran el pago del 10,2% de su crédito a los 48 meses
computados desde el dia que se produzca la eficacia del Convenio.

Los acreedores percibiran el pago del 10,2% de su crédito a los 60 meses
computados desde el dia que se produzca la eficacia del Convenio.
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Los acreedores percibirdn el pago del 10,2% de su crédito a los 72 meses
computados desde el dia que se produzca la eficacia del Convenio.
Los acreedores percibirdn el pago del 16,3% de su crédito a los 84 meses
computados desde el dia que se produzca la eficacia del Convenio.
Los acreedores percibiran el pago del 16,3% de su crédito a los 96 meses
computados desde el dia que se produzca la eficacia del Convenio.
Los acreedores percibirdn el pago del 16,3% de su crédito a los 108 meses
computados desde el dia que se produzca la eficacia del Convenio.

e La Alternativa B proponia una quita de un 70%, pagadera en 3 aiios conforme al

siguiente calendario:

Los acreedores percibiran el pago del 5% de su crédito a los 24 meses
computados desde el primer dia en que se produzca la eficacia del
Convenio.

Los acreedores percibiran el pago del 25% de su crédito a los 36 meses
computados desde el dia en que se produzca la eficacia del Convenio.

e Opcion residual: en el caso de falta de eleccion expresa, se considerara de

aplicacion la alternativa A.

La administracién concursal, procedié a la evaluacion de la propuesta de convenio, emitiendo

el informe de evaluacion, que como se ha comentado anteriormente, contenia los siguientes

puntos de andlisis:

A)

A) Anidlisis del cumplimiento de los requisitos legales del convenio en lo relativo a la

quita y espera aplicada a los acreedores.

B) Andlisis de la coherencia y claridad de los planteamientos del Plan de Viabilidad.

C) Andlisis econdmico del Plan de Pagos en base a las previsiones financieras

resultantes del Plan de Viabilidad.

ANALISIS DEL CUMPLIMIENTO DE LOS REQUISITOS LEGALES DEL CONVENIO EN LO
RELATIVO A LA QUITA Y ESPERA APLICADA A LOS ACREEDORES. PROCEDENCIA DE SU
ADMISION A TRAMITE.

En opinién de la AC la sociedad cumplia los requisitos para admitir a tramite la propuesta de

convenio y no vulneraba las obligaciones y prohibiciones establecidas en los articulos 100, 107

y 113 LC considerando lo siguiente:

1.

2.

La propuesta cumplia con los requisitos formales recogidos en el articulo 99 LC.

La Empresa B presentd la propuesta de convenio en el plazo fijado por la Ley

Concursal, puesto que la junta de acreedores, fue fijada para el dia 14 de julio de 2014

y la concursada presento su propuesta el 30 de mayo, cumpliendo con el plazo minimo

de cuarenta dias de antelacién (art. 113.2 LC).
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La propuesta se presentd junto con el correspondiente plan de pagos y el plan de
viabilidad, de acuerdo con lo establecido en el articulo 100.5 LC.

En relacidén a los limites al contenido del convenio (establecidos en el articulo 100.1
LC), al igual que la Empresa A, la Empresa B solicitd su superacion. Para ello argumentd
su especial trascendencia para la economia, en base al importante nimero de puestos
de trabajos directos e indirectos que generaba y a su influencia relevante en la
actividad empresarial de la region. Ademas de ser un referente en el sector textil en el
mercado nacional e internacional, promocionando la marca Espafia en el extranjero.

El juez estimd que la compafiia cumplia los requisitos para ser considerada de especial
relevancia, por lo que autorizd la superacion de dichos limites, por medio de auto de
fecha 17 de junio de 2014.

ANALISIS DE LA COHERENCIA Y CLARIDAD DE LOS PLANTEAMIENTOS DEL PLAN DE
VIABILIDAD

El Plan de Viabilidad estaba basado en las siguientes palancas de mejora:

Mejora de la facturacién media por referencia, potenciando los productos mas
vendidos y sacrificando los lanzamientos por efecto moda/marca pero con menos
venta.

Reduccion del lanzamiento de nuevas colecciones para minimizar las inversiones
iniciales.

Agresiva politica de generacidn de caja mediante la venta de stock obsoleto o de lenta
rotacion.

Cierre de la tienda de la sociedad adquirida y liquidacidn de la sociedad por el drenaje
de caja.

Asi pues, como conclusidn principal del planteamiento y coherencia del Plan de Viabilidad, la

AC afirmé que el mismo habia sido planteado con coherencia con la situacidn del mercado y de

la compaiiia.

Q)

ANALISIS ECONOMICO DEL PLAN DE PAGOS EN BASE A LAS PREVISIONES FINANCIERAS
RESULTANTES DEL PLAN DE VIABILIDAD

Las hipodtesis en las que se fundamenta el Plan de Pagos son las que se indican a continuacion:

Las proyecciones de tesoreria recogen el horizonte temporal en el que se repaga la
totalidad de la deuda ordinaria y con privilegio general, hasta diciembre de 2021.
Conforme a las indicaciones de la Direccion los periodos de mayor venta son los meses
posteriores al lanzamiento, es decir, entre marzo y junio siempre y cuando el
lanzamiento se haya hecho en enero. Se han considerado las estacionalidades
histdricas para las proyecciones.
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- Lafacturacién depende de dos variables: la facturacion media por referencia, en la que
se considera el crecimiento del IPC anualmente, y el nimero de referencias con las que
trabaje la sociedad en cada ejercicio. Se ha tomado la facturacion por referencia de
2013 como base para el resto de afios.

- Se estima que la facturacién evolucionard de forma negativa hasta 2016 y a partir de
2017 hasta el final del periodo proyectado, 2022, se estiman aumentos en el nivel de
facturacidn, pasando de 6,1 a 7,2 M€. La tasa compuesta de crecimiento anual (CAGR)
de los ingresos se ha estimado del 2,9% anual, considerdandose un crecimiento
moderado y en linea con los observados en el sector.

- En cuanto al lanzamiento de nuevas referencias se ha proyectado que se va a
mantener constante desde 2016 a 2021, el saldo vivo de las mismas fluctuara en cada
uno de los ejercicios. Durante 2014 y 2015 se reduce de forma considerable el
lanzamiento de nuevas referencias, ya que la sociedad se va a centrar en la
explotacién de aquellas ya en cartera y con mayor rentabilidad.

- Se prevé una venta extraordinaria del stock discontinuado en 2014 con el fin de operar
con una situacién de liquidez mas holgada y a partir de 2015, se considera que
Unicamente se factura el stock discontinuado del ejercicio anterior.

- Se consideran los siguientes mdrgenes: margen sobre telas a terceros 56%, margen
sobre telas al grupo 41%, margen de los muestrarios, -14% y margen de stock
discontinuado 64%. Se considera los margenes historicos del periodo 2011-2013.

- El porcentaje de importe a cobrar en funcién del periodo medio de cobro se establece
de la forma que sigue: al contado un 25%, a 30 dias 14%, a 60 dias 32%, a 90 dias 25%
y a 120 dias un 4%. Los porcentajes de cobro estimados corresponden con la media
actual e histérica y se han proyectado constantes en el tiempo.

- Del mismo modo, se establece un porcentaje a pagar a acreedores en funcion del
periodo medio de pago, al contado el 98% del importe y en 30 dias un 2%. Estos
porcentajes se mantiene constantes y reflejan la realidad actual de la sociedad.

- No se consideran inversiones en inmovilizado.

- No se contempla el pago de intereses de la deuda ordinaria ni con privilegio general.
Unicamente contempla el pago de intereses del 3% anual para los préstamos con
garantia hipotecaria.

En cuanto al pago de la deuda concursal, cabe hacer las siguientes matizaciones:

- La deuda bancaria tiene la particularidad de que se ha reconocido en términos brutos
en el listado de acreedores, esto es, se han reconocido tanto las deudas de las que la
concursada es deudor principal como aquellas de las que es fiador solidario. No
obstante, la companiia solo esta obligada a atender las deudas de las que es deudor
principal en tanto que las compaiiias a las que afianza efectuan el pago con sus propios
convenios.

- En cuanto a las deudas cruzadas por avales entre las sociedades vinculadas que

presentan convenio, el pago de las mismas se efectuara en la proporcion en que cada
sociedad sea deudora principal de las disposiciones realizadas de cada crédito. El
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convenio de las sociedades se ha construido sobre el supuesto de que las entidades
financieras con fianza solidaria de cualquiera de las sociedades se adhieren a los
convenios de cada una de ellas, por lo que cada sociedad atiende la deuda de la que es
deudor principal.

- El plan de viabilidad y plan de pagos se han construido en base a la eleccién por parte
de los acreedores, en su totalidad, de la alternativa A. Este escenario se basa en la
realidad que ha experimentado la compaiiia al negociar con sus principales
acreedores, y es que no parece probable que ninguno de ellos se adhiera a la
alternativa B, presentandose como una opcidn residual, y que en cualquier caso
serviria para aligerar algin pasivo en particular, pero no se aplicaria de forma
generalizada.

- Se incluye como supuesto el pago de la deuda ordinaria que la sociedad vinculada en
liqguidacién no atienda en su propia liquidacion. Dicha deuda es el importe del que la
Empresa B es fiadora solidaria y que, al no tener dicha sociedad un convenio de pago
particular, no afectaria a los derechos de reclamacién de la deuda de los acreedores
con garantia de terceros.

Hay que sefialar que la deuda concursal que se prevé abonar en el Plan de Pagos (Anexo 4) es
de 6.102.739 euros, sin intereses, que se calculé siguiendo de la siguiente forma:

e Se parte de un pasivo total reconocido en el listado de acreedores de los textos
definitivos de 13.389.335 euros.

e Para el célculo del calendario de pagos se utiliza la deuda individual neta, por lo que se
deduce la deuda que derive del resto de compaiiias del grupo. De esta forma la deuda
individual de la sociedad seria de 8.798.015 euros.

e Se parte del supuesto de que todos los acreedores concursales se ven afectados por la
Propuesta A y, por tanto, se aplica la quita del 30% a la totalidad de los créditos
ordinarios. Asi pues, aplicando esta quita, la deuda a abonar ascenderia a de 6.102.739
euros distribuidos de la siguiente manera:

- Créditos con privilegio general o especial: 659.211 euros.
- Créditos de caracter ordinario: 7.776.463 euros, la quita practicada es
de 2.332.939 euros.

En el Plan de Pagos no se ha previsto el pago de los créditos subordinados. Por lo que se
deberia de afadir su importe de 362.341 euros. Se empezaria abonar a partir de 2026 a razén
de los porcentajes de la proposicidn realizada, no alteraria las proyecciones, pues existen
suficientes fondos para atender la totalidad de su cuantia.

En consecuencia de lo anterior, la AC afirmd, que en tanto en cuanto se cumplan de forma

razonable las hipdtesis consideradas en el Plan de Viabilidad y el Plan de Pagos propuesto, se
considera posible el cumplimiento del mismo.
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Analizado el contenido de la Propuesta de Convenio de Acreedores formulada, y lo expuesto
en el Plan de Viabilidad y Plan de Pagos que lo acompaiiaban, la AC concluyé:

i Que la concursada cumple la totalidad de requisitos necesarios para la
presentacion de la Propuesta de Convenio.

ii. Que existe la necesaria y suficiente correspondencia entre el contenido del Plan de
Viabilidad y el calendario o Plan de Pagos que se propone para la entidad
concursadayy,

iii. Que, en consecuencia, se emite opinion favorable sobre el contenido de la
Propuesta de Convenio, estimando posible el cumplimiento del mismo,
supeditandolo a la materializacién de los ingresos previstos.

3.2.2.3 Analisis econdmico - financiero de la Empresa B tras la
declaracion del concurso

En la siguiente seccidn, tal y como se explicado en la Empresa A, se estudian los efectos de la
declaracion de concurso y los hechos ocurridos desde ese momento, sobre la evolucién de la
sociedad y de su situacién econdmico-financiera. Para ello se utilizan los estados financieros de
los ejercicios 2013 a 2016 y se comparan sus datos con los del sector, extraidos de la Central
de Balances del Banco de Espaifia. Cabe mencionar que las CCAA correspondientes a los
ejercicios 2015 y 2016 no se depositaron, por lo que no se formularon las memorias
correspondientes y por ello, la informacidn disponible acerca de estos afios es mas limitada.

Analisis del balance

En relacidon a la estructura patrimonial de la Empresa B, los balances de los ejercicios
posteriores a la declaracién del concurso (confeccionado a partir de las CCAA adjuntas en el
Anexo 2), se resumen de la siguiente forma:

Tabla 3.28. Balance analitico de la Empresa B (2013-2016)

2013 2014 2015 2016
€ % € % 3 % € %
Activo no corriente 5.183.884,51 47,11 6.583.494,34 67,49 2.031.241,23 60,76 1.846.693,11 73,15
Activo corriente 5.820.449,52 52,89 3.171.874,17 32,51 1.311.661,46 39,24 677.842,94 26,85
Existencias 1.714.042,46 15,58 1.261.390,14 12,93 657.531,10 19,67 386.873,73 15,32
Realizable 4.009.592,38 36,44 1.837.349,29 18,83 644.140,14 19,27 219.792,67 8,71
Tesoreria 96.814,68 0,88 73.134,74 0,75 9.990,22 0,3 71.176,54 2,82
Total activo 11.004.334,03 9.755.368,51 3.342.902,69 100,00 2.524.536,05
Patrimonio neto 2.230.855,46 20,27 3.349.349,69 34,33 -7.121.715,95 -213,04  -10.939.671,22  -433,33
Pasivo no corriente 6.566.602,68 59,67 5.484.233,27 56,22 8.876.746,48 265,54 0,00 0,00
Pasivo corriente 2.206.875,89 20,05 921.785,55 9,45 1.587.872,16 47,50 13.464.207,27 533,33

Total PN y pasivo 11.004.334,03 100,00 9.755.368,51 3.342.902,69 100,00 2.524.536,05

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa A (2013-2016), y la Central de Balances del
Banco de Espafia (2018).
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Tabla 3.29. Estructura patrimonial de la Empresa B y del sector, porcentaje sobre el activo total
(2013-2016)

EMPRESA B SECTOR

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016

Activo no corriente 47,11 67,49 60,76 73,15 36,94 34,71 34,96 34,15
Activo corriente 52,89 32,51 39,24 26,85 63,06 65,29 65,04 65,85
Existencias 15,58 12,93 19,67 15,32 23,94 24,58 25,96 24,18
Realizable 36,44 18,83 19,27 8,71 31,60 33,28 32,58 34,81

Tesoreria 0,88 0,75 0,30 2,82 7,51 7,43 6,50 6,86
Total activo 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Patrimonio neto 20,27 34,33 -213,04  -433,33 34,64 39,93 40,20 49,64
Pasivo no corriente 59,67 56,22 265,54 0,00 22,74 19,29 19,80 14,79
Pasivo corriente 20,05 9,45 47,50 533,33 42,62 40,78 40,00 35,57
Total PN y pasivo 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2013-2016), y la Central de Balances del
Banco de Esparfia (2018).

Tabla 3.30. Variacion de la estructura patrimonial de la Empresa B (2013-2016)

2014/2013 2015/2014 2016/2015 2016/2013
€ % € % € % € %
Activo no corriente 1.399.609,83 27 -4.552.253,11 -69,15 -184.548,12 -9,09 -3.337.191,40 -64,38
Activo corriente -2.648.575,35 -45,5 -1.860.212,71 -58,65 -633.818,52 -48,32 -5.142.606,58 -88,35
Existencias -452.652,32 -26,41 -603.859,04 -47,87 -270.657,37 -41,16 -1.327.168,73 -77,43
Realizable -2.172.243,09 -54,18  -1.193.209,15 -64,94 -424.347,47 -65,88 -3.789.799,71 -94,52
Tesoreria -23.679,94 -24,46 -63.144,52 -86,34 61.186,32 612,46 -25.638,14 -26,48
Total activo -1.248.965,52 -11,35  -6.412.465,82 -818.366,64
Patrimonio neto 1.118.494,23 50,14  -10.471.065,64 312_,63 -3.817.955,27 53,61 -13.170.526,68  -590,38
Pasivo no corriente -1.082.369,41 -16,48 3.392.513,21 61,86 -8.876.746,48 -100 -6.566.602,68 -100
Pasivo corriente -1.285.090,34 -58,23 666.086,61 72,26 11.876.335,11 747,94 11.257.331,38 510,1

Total PN y pasivo -1.248.965,52 -6.412.465,82 -818.366,64 -8.479.797,98 -77,06

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2013-2016).

Aungue no existe norma al respecto, tras la declaracion del concurso en 2013 la concursada
decidio traspasar sus deudas con entidades de crédito del corto plazo al largo plazo, dado que
al estar incluidas en el concurso no se preveia su pago en el corto plazo. Como resultado, se
observa una fuerte disminucién del pasivo corriente, en mas de 5 M€, de 2012 a 2013 y un
aumento de las deudas a largo plazo en la misma cuantia. Respecto al patrimonio neto,
disminuye considerablemente, pasando de 4,9 M€ en 2012 a 2,2 en 2013 M€, como
consecuencia de las pérdidas del ejercicio.

Asimismo, el activo disminuye por la reduccién de las inversiones en empresas asociadas,
tanto a largo como a corto plazo, debido a la minoracion de los créditos concedidos y a la
reduccion de de las cuentas corrientes con empresas asociadas. Asi como por la disminucién
de las inversiones financieras, a largo y a corto plazo, por el deterioro de un crédito comercial
concedido a una empresa externa.
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En 2014, con la aprobacién del convenio, se traspasaron al pasivo no corriente el resto de las
deudas concursales (que no habian sido traspasadas ya en 2013), ajustadas tras la
correspondiente quita. Respecto al resto de los componentes de la estructura financiera, las
deudas a corto plazo se incrementaron, principalmente, por un préstamo concedido por un
cliente para poder hacer frente a pagos a final del afio, segln se indica en la memoria.
Mientras que el patrimonio neto aumentd por los beneficios obtenidos por el ajuste de la
quita.

En este ejercicio, dos de las sociedades vinculadas a la empresa entraron en liquidacién,
mientras que una tercera logré aprobar su convenio (el cual consistia en una quita del 30% y
una espera de seis afios con un periodo de carencia de un afo). En consecuencia, los créditos
concedidos a estas sociedades que se encontraban en liquidacion, se consideraron incobrables
y, sobre el saldo de la empresa que se encontraba en convenio, se realizé la quita
correspondiente y se traspaso el saldo restante al largo plazo. Todo ello supuso un aumento
del activo no corriente y una disminucion del activo corriente.

Por otra parte, la apertura de la fase de liquidacién de estas sociedades, implicaba que la
empresa debia asumir las deudas de las mismas, en tanto que esta se habia establecido como
fiadora. No obstante, tal y como se expone en la memoria de las CCAA, los administradores
consideraron que no se podia cuantificar la provision o deuda en concepto de responsabilidad
indirecta, por lo que no se reflejé su efecto en la contabilidad.

En 2015 la sociedad vinculada que habia aprobado su convenio entré en liquidacién y dado
que la concursada era fiadora de sus deudas, tuvo que asumir los compromisos de pago de
todas sus sociedades asociadas, sumandose 4,9 millones de euros de deuda financiera a los 4,7
millones ya existentes.

Asimismo, también como resultado de la liquidacion de estas sociedades, se deterioraron las
correspondientes inversiones con empresas del grupo y asociadas, tanto a largo como a corto
plazo, provocando una drastica reduccion del activo de la sociedad (que pas6 de 9,8 M€ en
2014 a 3,3 M£ en 2015). Este deterioro llevd a la sociedad a registrar unas pérdidas en el
ejercicio que ascendian a 10,5 M€, causando que los fondos propios presentasen un signo
negativo.

Finalmente, el 6 de mayo de 2016, la sociedad presentd escrito ante el Juzgado comunicando
la imposibilidad de cumplir con el convenio y solicitando la apertura de la fase de liquidacion,
la cual fue declarada mediante auto de fecha 9 del mismo mes y afio.

Consecuentemente, las cuentas anuales del ejercicio no se formularon sobre la base del
principio de empresa en funcionamiento. Por ello, se produjo el vencimiento de los créditos
concursales, reclasificAndose todo el pasivo no corriente al corto plazo, tal y como indica la
Resolucién de 18 de octubre de 2013, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas,
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sobre el marco de informacién financiera cuando no resulta adecuada la aplicacién del
principio de empresa en funcionamiento.

Analisis de la cuenta de Pérdidas y Ganancias

En el siguiente apartado se efectla el andlisis de la cuenta de pérdidas y ganancias a partir de
la declaracidn del concurso, utilizando las CCAA adjuntas en el Anexo 2.

Tabla 3.31. Cuenta de pérdidas y ganancias analitica de la Empresa B (2013-2016)

% s/ventas
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
Ventas 6.619.819,41  4.589.46871  3.530.710,14  1.762.313,33 100,00 100,00 100,00 100,00
Coste de ventas -5.357.991,92  -2.578.008,73  -2.200.076,87  -921.339,15 80,94 5617  -6231  -52,28
Margen Bruto 1.261.827,49  2.011.459,98  1.330.633,27 840.974,18 19,06 43,83 37,69 47,72
Otros gastos de explotacién ~ -1.699.976,64  -1.856.118,59  -1.960.44527  -523.890,67 2568 -4044  -5553  -29,73
S,:;T;angigisos de 155.280,84 155.530,19 146.433,51 91.890,24 235 3,39 4,15 5,21
Valor Afiadido Bruto -282.868,31 310.871,58 -483.378,49 408.973,75 427 677 13,69 23,21
Gastos de personal -1.836.10036  -1.755230,62  -1.337.026,63  -1.045.968,51 27,74 -3824 37,87  -59,35
EBITDA -2.118.968,67 -1.444.359,04  -1.820.405,12  -636.994,76 32,01 -31,47 51,56  -36,15
jg::;zricsi‘mes v -375.02938  -319.653,82 -174.951,81 -68.598,30 567 69  -496  -3,89
BAII (Rdo. explotacion) -2.493.998,05  -1.764.012,86  -1.995.356,93  -705.593,06 37,67 -3844 56,51  -40,04
Ingresos financieros 829,19  1.381.001,36 930.229,84 641,47 001 3009 2635 0,04
Gastos financieros -346.536,49 -14.047,60 227.745,47  -4.027.322,24 523 031  -645 -22852
Otros -806.739,44  1.901.900,88  -7.097.001,87 -8.804,09 12,19 41,44 201,01  -0,50
BAI -3.606.444,79  1504.841,78  -8.389.874,43  -4.741.077,92 55,08 32,79 -237,63 -269,03
Impuestos 1.090.496,85  -386.347,55  -2.081.191,21 923.122,65 1647 842 5895 52,38
Resultado del ejercicio -2.555.947,94  1.118.494,23  -10.471.065,64  -3.817.955,27 38,61 24,37 -29657 -216,64

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2013-2016).
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Tabla 3.32. Cuenta de pérdidas y ganancias analitica la Empresa B y del sector (2013-2016)

EMPRESA B SECTOR

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
Ventas 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Coste de ventas (80,94) (56,17) (62,31) (52,28) (56,46) (56,95) (57,00) (56,35)
Margen Bruto 19,06 43,83 37,69 47,72 43,54 43,05 43,00 43,65
Otros gastos de explotacién (25,68) (40,44) (55,53) (29,73) (19,13) (18,20) (18,59) (17,07)
Otros ingresos de explotacion 2,35 3,39 4,15 5,21 1,10 0,98 1,37 1,08
Valor Afadido Bruto (4,27) 6,77 (13,69) 23,21 25,52 25,82 25,78 27,66
Gastos de personal (27,74)  (38,24) (37,87) (59,35) (20,28) (19,43) (19,59) (19,57)
EBITDA (32,01) (31,47) (51,56) (36,15) 5,23 6,40 6,19 8,09
Amortizaciones y deterioros (5,67) (6,96) (4,96) (3,89) (4,64) (3,09) (2,90) (3,22)
BAII (Rdo. explotaci6n) (37,67) (38,44) (56,51) (40,04) 0,59 3,31 3,29 4,87
Ingresos financieros 0,01 30,09 26,35 0,04 0,37 0,47 0,41 0,23
Gastos financieros (5,23) (0,31) (6,45) (228,52) (1,20) (1,12) (0,99) (0,76)
Otros (12,19) 41,44 (201,01) (0,50) 0,07 0,89 0,23 0,18
BAI (55,08) 32,79 (237,63) (269,03) (0,16) 3,54 2,95 4,52
Impuestos 16,47 (8,42) (58,95) 52,38 0,17 (0,90) (0,89)  (1,38)
Resultado del ejercicio (38,61) 24,37 (296,57) (216,64) 0,01 2,64 2,05 3,14

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2013-2016), y la Central de Balances del
Banco de Esparfia (2018).

En el ejercicio 2013 se observa una caida muy significativa de las ventas respecto al afio
anterior, pasando de 10,5 M€ en 2012 a 6,6 M€ en 2013. Esta disminucién continud en los
ejercicios subsiguientes y fue mayor a la estimada en el Plan de Viabilidad. Tal y como se
explica en el informe de calificacién del incumplimiento de convenio (art. 169 LC), dicha caida
vino derivada por las dificultades para financiar el capital circulante tras la declaracion del
concurso, como se analizara mas detalladamente en el estudio de la liquidez.

Figura 3.77. Evolucién del INCN de la Empresa B y del sector (2013-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2013-2016).

Asimismo, en 2013, el margen bruto (Figura 3.78) disminuye de forma muy acusada debido a
las depreciaciones de los productos de otras temporadas, segun se refleja en el informe de
evaluacion del convenio. Por otro lado, de acuerdo con la memoria de 2013, en este ejercicio
se llevd a cabo una importante adquisicion de materias primas. Esto resulta Ilamativo,
considerando la negativa evolucién de las ventas y puede sugerir una inadecuada gestién de
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compras. Aunque cabe recordar, que la actividad de la concursada requeria disponer de
productos textiles actuales.

En el siguiente ejercicio el margen se recupera aungque no alcanza el porcentaje sobre ventas
previsto en el Plan de Viabilidad. Esta caida respecto a los ejercicios previos a la declaracién del

concurso, se debe, en parte, a la venta de producto obsoleto para obtener liquidez.

Figura 3.78. Evolucion del margen bruto de la Empresa B y del sector (2013-2016)

2.500.000,00 60,0
2.000.000,00 50,0
1.500.000,00 400
30,0

1.000.000,00 20,0
500.000,00 10,0

0,00 -+ + 00
2013 2014 2015 2016
Margen Bruto g 5 /ventas Empresa B

g 5 [ventas Sector

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2013-2016), y la Central de Balances del
Banco de Esparia (2018).

A pesar de la reduccion de los gastos generales y de personal (Figura 3.80 y Figura 3.79
respectivamente), la sociedad fue incapaz de reducirlos en la misma proporcién que las ventas,
por lo que su peso sobre ventas se incrementd notablemente, especialmente a partir de 2014.
Como se observa, los gastos se situaban en valores notablemente superiores a los del sector,
indicando que la sociedad estaba sobredimensionada para su nivel de actividad. Como se
expone en la memoria de 2014, la empresa intenté reducir su plantilla, sin embargo, la
inadecuada tramitacion de los despidos, causd que la sociedad tuviese que readmitir a los
empleados despedidos y ademas, compensarlos por el tiempo no trabajado.

Figura 3.80. Evolucion de los gastos de Figura 3.79. Evolucion de los gastos de

personal de la Empresa B y del sector
(2013-2016)

explotacion de la Empresa B y del sector
(2013-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2013-2016), y la Central de Balances del
Banco de Espaiia (2018).

Como consecuencia, todos los resultados intermedios se vieron perjudicados y la compafiia
registro pérdidas en casi todos los ejercicios, siendo estas especialmente acusadas en 2015
debido al deterioro de las inversiones en empresas vinculadas. Como se refleja en la Figura
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3.81, solo se obtuvieron beneficios en 2014 debido a los ingresos financieros derivados de la
quita de la deuda concursal. Por el contrario, el sector textil consigui6 mantener su margen
bruto y reducir los gastos, registrando beneficios crecientes a lo largo del periodo analizado.

Figura 3.81. Evolucion del resultado del ejercicio de la Empresa B y del sector (2013-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2013-2016), y la Central de Balances del
Banco de Esparia (2018).

Analisis del Estado de Flujos de Efectivo

Unicamente se ha podido confeccionar el Estado de Flujos de Efectivo analitico de los
ejercicios 2013 y 2014, puesto que como se ha comentado no se dispone de las CCAA de 2015
y 2016 y su reconstruccion no ha sido posible debido a la escasa informacién con la que
contamos.
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Tabla 3.33 Estado de Flujos de Efectivo Analitico de la Empresa B (2013-2014)

2013 2014
€ % € %

Beneficio Antes de Impuestos (BAI) -3.646.444,79 -4128% 1.504.841,78 -6355%
+/- Ajustes 1.629.326,68  1845% -2.247.725,82  9492%
Recursos Procedentes de las Operaciones (RPO) -2.017.118,11 -2284% -742.884,04 3137%
+/-Variacion el capital circulante 366.196,00 415% 718.953,24 -3036%
+/- Otros flujos de efectivo de explotacién -124.484,43 -141% -12.032,08 51%
Flujos de Tesoreria Ordinarios (FTO) -1.775.406,54 -2010% -35.962,88 152%
Cobros por venta de inmovilizado 413,42 0% 0,00 0%
Cobros por venta de acciones o reembolso de otros titulos 217.471,94 246% 9.300,00 -39%
Pagos por compra de inmovilizado -16.303,18 -18% -4.593,00 19%
Pagos por compra de acciones o titulos de deuda -7.100,00 -8% -4.671,27 20%
Flujos de Tesoreria de Inversion (FTI) 194.482,18 220% 35,73 0%
Cobros por aportaciones de accionistas y similares 0,00 0% 0,00 0%
Pagos por dividendos pagados y similares 0,00 0% 0,00 0%
Flujos de Tesoreria de Financiacion - Propietarios (FTF-P) 0,00 0% 0,00 0%
Cobros por subvenciones de capital 0,00 0% 0,00 0%
Cobros por obtencién de préstamos 2.196.699,70  2487% 12.247,21 -52%
Pagos por reembolsos pagados -527.445,04 -597% 0,00 0%
Flujos de Tesoreria de Financiacion - Ajena (FTF-A) 1.669.254,66  1890% 12.247,21 -52%
Flujo de Tesoreria de Financiacién (FTF) 1.669.254,66  1890% 12.247,21 -52%
Aumento/disminucién de efectivo (FTO+FTI+FTF) 88.330,30 100% -23.679,94 100%
+/- Revalorizacién (devaluacién) flujos en moneda extranjera 0,00 0,00
Efectivo y medios liquidos al inicio 8.494,38 96.814,68
Efectivo y medios liquidos al final 96.824,68 73.134,74

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2013-2014).

Como se refleja en la Figura 3.82, los flujos de tesoreria ordinarios fueron negativos en 2013
debido a las pérdidas registradas en el ejercicio. En el ejercicio siguiente, pese a que la
sociedad obtuvo beneficios, estos se deben a los ingresos financieros contabilizados como
contrapartida a los ajustes correspondientes a la quita y espera aprobadas en el convenio,
pero no supusieron una entrada real de efectivo (tal y como ocurria en la Empresa A). Lo que
significa que la empresa no generd efectivo con sus actividades ordinarias en ninguno de los
afios analizados.

Figura 3.82. Evolucion de los Flujos de Tesoreria Ordinarios de la Empresa B (2013-2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2013-2014).
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Por su parte, los flujos de tesoreria de inversion (Figura 3.83. Evolucidn de los Flujos de
Tesoreria de Inversién de la Empresa B (2013-2014)), presentan un signo positivo en los
ejercicios analizados, indicando que la sociedad esta desinvirtiendo. En 2013, esta desinversion
se concentra en sus empresas vinculadas. En el ejercicio siguiente, los cobros por
desinversiones se reducen y los FTI toman un valor practicamente insignificante.

Figura 3.83. Evolucion de los Flujos de Tesoreria de Inversion de la Empresa B (2013-2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2013-2014).

Los flujos de tesoreria de financiacidn (Figura 3.84) indican que durante los dos ejercicios la
mercantil estaba obteniendo financiacion. En 2013 esta proviene de sus empresas vinculadas
(en un importe superior a 1,9 M€) y en una cuantia mucho menor, a la entrada de nuevos
fondos concedidos por entidades bancarias (0,2 M€). Asimismo, en el mismo ejercicio, la
sociedad devuelve financiacién bancaria por un valor de 0,5 M€. Por otro lado, en 2014 los FTI
disminuyen de forma notable, debido a que la empresa solo obtiene fondos de sus empresas
vinculadas.

Figura 3.84. Evolucion de los Flujos de Tesoreria de Financiacion de la Empresa B (2013-2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2013-2014).

En resumen, se observa que la Empresa B no es capaz de generar efectivo con sus actividades
ordinarias, por lo que en 2013 obtiene estos fondos, mayoritariamente, de financiacidn ajena.
En 2014, sigue sin generar efectivo con sus actividades ordinarias y dado que la financiacion
ajena se reduce, consume efectivo, como se refleja en la Figura 3.85. No cabe duda que una
situacién como la descrita es un indicio claro del declive de la empresa.
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Figura 3.85. Evolucion efectivo de la Empresa B (2013-2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2013-2014).

Analisis mediante ratios

Para finalizar el andlisis de las cuentas, se realiza un anadlisis de ratios para estudiar los efectos
de la declaracién del concurso, y de los hechos ocurridos como consecuencia de este, sobre la
situacion de liquidez, endeudamiento y solvencia de la empresa.

Anadlisis de liquidez y gestion del capital circulante

Los ratios e indicadores reflejados en la siguiente tabla muestran la evolucidon de la liquidez de
la sociedad y de su gestion del capital circulante.

Tabla 3.34. Ratios de liquidez y gestion del capital circulante de la Empresa B y del sector (2013-2016)

EMPRESA B SECTOR
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
Activo Corrient
Ratio de liquidez ¢ I.Vo orr!en < 2,64 3,44 0,83 0,05 1,83 1,65 1,83 1,84
Pasivo Corriente
. , Realizable + Efectivo
Ratio de tesoreria - - 1,86 2,07 0,41 0,02 0,22 0,21 0,25 0,32
Pasivo Corriente
Efecti
Ratio de disponibilidad —=e 0,04 0,08 0,01 001 083 065 08 084
Pasivo Corriente
Necesidades Operativas de Existencias+Clientes+Tesoreria- 725.123,62 1.549.319,07 457.397,55 -154.615,72 . : : :
Fondos (NOF) Proveedores
Fondo de Maniobra (FM) Activo cé’;:f:rftee Pasivo 3.613.573,63 2250.088,62 -276.210,70 -12.786.364,33 - -
Fondo de Maniob
FM sobre Activo ondo de Vanlobra 033 0,23 -0,08 506 029 026 031 031
Activo
FM sobre Pasivo Corriente Fondo de Maniobra 1,64 2,44 -0,17 095 083 065 083 084
Pasivo Corriente
o . ) Exi .
Pe’. Periodo de Existencias xistencias x 365 104 224 o1 153 156 147 140 131
(dias) Consumos
Pc’: Periodo medio de cobro Clientes x 365 62 a3 50 a1 108 103 97 03
(dias) Ventas
Pp’: Periodo medio de pago Proveedores x 365 %6 53 2 119 174 186 156 152
(dias) Gastos y compras
Ciclo de maduracion (dias) Pe + Pc 166 307 140 195 264 250 237 224
Ciclo de caja (dias) Pe + Pc-Pp 80 253 98 76 90 64 81 72

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2013-2016), y la Central de Balances del
Banco de Espafia (2018).
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En lo que respecta a la situacion de liquidez de la compaiiia, en la Figura 3.86 se observa una
importante mejora del ratio en 2013 y 2014, debido a que, a pesar de la reduccidn del activo
corriente (por la disminucion de las inversiones en empresas del grupo, asi como de las
existencias y saldos deudores por el descenso de las ventas), el pasivo corriente disminuye en
mayor medida, debido a la reclasificaciéon de la deuda, explicada en el analisis del balance.

Sin embargo, en 2015 se desploma porque se intensifica la caida de las partidas comerciales
(principalmente de las existencias y la partida de deudores) comerciales y por el deterioro de
las cuentas corrientes con empresas del grupo (contabilizadas como inversiones en empresas
vinculadas), mientras que el pasivo corriente se incrementa por la asuncidon de las deudas de
estas empresas. En el ejercicio 2016 el ratio es cercano a cero por el vencimiento de los
créditos concursales y la disminucién del activo.

Figura 3.86. Evolucion del ratio de liquidez de la Empresa B y del sector (2013-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2013-2016), y la Central de Balances del
Banco de Esparfia (2018).

Tal y como se refleja en la Figura 3.87, el fondo de maniobra se contrae hasta tomar un valor
negativo en 2015, por la evolucién ya sefialada anteriormente, que combina una reduccién del
activo corriente con un incremento del pasivo corriente.

Figura 3.87. Evolucion del FM y NOF de la Empresa B (2013-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2013-2016.

Respecto a la gestion del capital circulante se revela una gestion muy compleja, pasando de 50
dias en 2012 a 253 en 2014. Ello se debe en primer lugar, al acusado aumento del plazo de
existencias (representado en la Figura 3.88), que pasa de los 61 dias registrados en 2012 a 224
en 2014, superando al del sector, lo cual puede sugerir dificultades para vender o puede
reflejar una politica de compras ineficiente, tal y como se ha comentado previamente.
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Figura 3.88. Evolucion del plazo de existencias de la Empresa B y del sector (2013-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2013-2016), y la Central de Balances del

Banco de Esparfia (2018).

Ante la situacidon de insolvencia legal de la compaiiia, la mayoria de sus proveedores les
exigieron el pago por anticipado del coste de las telas, con lo que el periodo medio de pago se
situd en 53 dias frente a los 186 del sector, como se observa en la Figura 3.89.

Figura 3.89. Evolucion del plazo de pago de la Empresa B y del sector (2013-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2013-2016), y la Central de Balances del
Banco de Espaiia (2018).

Este material no se entregaba a la sociedad hasta transcurridos de 1 a 3 meses y
posteriormente debia venderse a los clientes, quienes en su gran mayoria no efectuaban
anticipos de los pedidos. Tras realizarse la venta, la empresa recibia el cobro en un periodo
gue se incrementd hasta situarse en 83 dias en 2014 (Figura 3.90).

Figura 3.90. Evolucion del plazo de cobro de la Empresa B y del sector (2013-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2013-2016), y la Central de Balances del
Banco de Espafia (2018).

Pagina 137 de 162



EL EXITO DE LOS CONVENIOS EN LOS CONCURSOS DE ACREEDORES: % ADE

< FACULTAD DE ADMINISTRACION Y
ESTUDIO A TRAVES DE DOS CASOS REALES DRECCION DE ENPRESKS. UPY

Consecuentemente el periodo de circulante que la sociedad debia financiar superé los 8 meses
en 2014, casi cuadruplicando al del sector, como se refleja en la Figura 3.91.

Figura 3.91. Evolucidn del ciclo de caja de la Empresa B y del sector (2013-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2013-2016), y la Central de Balances del
Banco de Esparfia (2018).

Dada la restriccidn crediticia por parte de las entidades financieras, quienes dejaron de prestar
apoyo a la  mercanti  por medio del cierre de las podlizas de
financiacion, asi como de los proveedores, la mercantil se vio obligada a reducir al minimo el
stock de material a fin de liberar recursos financieros con los que poder soportar los plazos de
circulante.

Ello supuso una gran desventaja competitiva para la sociedad, dado que su modelo de negocio
se fundamentaba en tener una oferta de producto amplia, exclusiva y siempre en stock. Por lo
que ser capaces de estocar grandes cantidades de diferentes referencias, resultaba
imprescindible para ser competitivos, tal y como se expone en la memoria de 2014.

Ademas, conllevd la incapacidad de atender pedidos reales de clientes que no podian ser
financiados ni cubiertos con los recursos disponibles por la compafiia, de modo que el
crecimiento de ventas, sin ese soporte financiero, resulté en un esfuerzo inasumible.

Otro aspecto que dificulté la gestién del circulante, fue el hecho de que la sociedad fuese
expulsada del REDEME (Régimen de Devolucion Mensual del IVA) al entrar en concurso, lo que
segln se indica en la memoria de 2014, la llevd a tener que afrontar grandes sumas de IVA
soportado, dado que la empresa llevaba a cabo un importante volumen de operaciones con el
extranjero.

Solvencia y endeudamiento

Por ultimo, como ya se ha explicado previamente, con este apartado, se pretende profundizar
en el nivel de endeudamiento y en las caracteristicas mas relevantes de este.
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Tabla 3.35. Ratios de solvencia y endeudamiento de la Empresa B y del sector (2013-2016)

EMPRESA B SECTOR
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
Pasivo total
Ratio de endeudamiento _ 0,80 0,66 3,13 5,33 0,49 0,56 0,50 0,50
Total PN y pasivo
Patrimonio Neto
Ratio de autonomia _ 0,25 0,52 (0,68) (0,81) 1,05 0,79 0,98 0,99
Pasivo Total
Activo
Ratio de solvencia _ 1,25 1,52 032 019 206 1,79 1,99 2,00
Pasivo
Pasivo corriente
Ratio de calidad de la deuda _— 0,25 0,14 0,15 1,00 0,73 0,72 0,73 0,74
Pasivo total
Gastos financieros
Ratio de gastos financieros sobre ventas - 0,05 0,00 0,06 2,29 0,01 0,01 0,01 0,01

Ventas

Gastos financieros
Ratio de coste de la deuda —_— 0,05 0,00 0,03 0,32 0,05 0,04 0,04 0,03
Pasivo con coste

BAII
Ratio de cobertura de gastos financieros —_—————(7,20) (125,57) (8,76) (0,18) 0,49 296 3,34 6,43
Gastos financieros
EBITDA
Ratio de capacidad de endeudamiento — (0,24) (0,23) (0,17) (0,05) 0,10 0,12 10,13 0,18
Pasivo total

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2013-2016), y la Central de Balances del
Banco de Espaiia (2018).

Como se puede observar en la Figura 3.92, el ratio de endeudamiento, que se reduce en 2014
como consecuencia de la quita aprobada, aumenta de forma muy acusada en 2015 por la
deuda derivada de las liquidaciones de las sociedades vinculadas y por la acumulacion de
pérdidas, que deriva en valores negativos del patrimonio neto.

Figura 3.92. Evolucién del ratio de endeudamiento de la Empresa B y del sector (2013-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2013-2016), y la Central de Balances del
Banco de Espaiia (2018).

De la misma forma, el ratio de solvencia (Figura 3.93) mejora en 2014 pero se desploma a
partir de 2015, como consecuencia del aumento de las deudas y de la caida de las inversiones
en empresas del grupo, que, como se habia explicado, antes de la declaracién del concurso,
suponian el principal activo de la concursada.
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Figura 3.93. Evolucién del ratio de solvencia de la Empresa B y del sector (2013-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2013-2016), y la Central de Balances del

Banco de Esparfia (2018).

Finalmente, respecto a la de capacidad de endeudamiento (Figura 3.94), se observa como las

cifras negativas de EBITDA causan que el valor del ratio sea negativo en todo el periodo.

Asimismo, las cifras se reducen en valor absoluto por la combinacién del empeoramiento del

EBITDAy el incremento del endeudamiento, reflejo de la incapacidad de pago de las deudas.

Figura 3.94. Evolucidn del ratio de capacidad de endeudamiento de la Empresa B y del sector
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales de la Empresa B (2013-2016), y la Central de Balances del

Banco de Espaiia (2018).
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3.3 Solucion final de los procedimientos concursales

Este apartado tiene como fin identificar los factores que determinaron la viabilidad o por el
contrario la liquidacion de las dos empresas analizadas. Para ello, se resumen las principales
dificultades a las que se enfrentaron las sociedades y que las llevaron a la situacion de
concurso, asi como las politicas llevadas a cabo para remediar esta situacién, sus resultados y
otros hechos relevantes ocurridos tras la aprobacién del convenio.

En este andlisis es interesante considerar los factores que los estudios financieros senalan
como determinantes en los procesos de turnaround o reflotamiento, es decir, el proceso
mediante el cual una empresa intenta superar una situacion critica y evitar el fracaso (Nueno,
1991 citado en Rico Llopis & Puig Blanco, 2015). Este es un tema recurrente en la literatura
debido a su complejidad, su gran interés prdctico y a sus posibles implicaciones econédmicas y
sociales (Acosta Gonzdlez, Fernandez Rodriguez, & Ganga, 2014).

Segun sefalan los autores Dupleix y Rébori (2017) en su articulo acerca de la literatura de los
ultimos 15 afos sobre la estrategia y la transformacién de firmas en declive, en principio la
investigacion se centrd en determinar la influencia de las causas del declive, las estrategias
implementas y su efectividad en el proceso de recuperacion. Posteriormente, se amplié el
campo de investigacion hacia la busqueda de otros elementos contextuales que aportaran una
mayor comprension del proceso de transformacién. Asi se concluye que existen numerosos
factores internos y externos que influyen sobre estos y que las estrategias adoptadas no
resuelven por si mismas el problema. Es decir, en los procesos de transformacion en situacion
de declive no es suficiente con elegir una estrategia determinada y ejecutarla, sino que ademds
otros factores deben ser tenidos en cuenta al momento de tomar las decisiones «correctas» y
de implementarlas. En concreto, estos factores se refieren a las caracteristicas y acciones
individuales de los directivos y empleados; las caracteristicas de la empresa como su tamafio,
edad, recursos, etc.; las caracteristicas del entorno inmediato a la empresa (microeconémicas),
principalmente las particularidades del sector y la etapa del ciclo de vida en la que se
encuentra, y por uUltimo, las del entorno general (macroecondmicas).

De entre todos estos articulos, cabe hacer especial mencién a aquellos que investigan los
aspectos mas relevantes para las empresas estudiadas.

En primer lugar, el articulo publicado por los profesores Camacho, Segovia y Pascual (2013),
investiga las caracteristicas que predicen la supervivencia de las empresas insolventes. Para
ello estudia los concursos de personas juridicas, tramitados en Madrid entre mayo y julio de
2010. La muestra contiene empresas de diferentes sectores, con una edad media de 18 afios y
en su mayoria PYMES.

Este estudio refleja la importancia del sector y en concreto llega a las siguientes conclusiones:

- Las empresas del sector de la construccién y del comercio tienen mas probabilidades
de acabar en liquidacion.
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- Las empresas manufactureras grandes, con buena liquidez y un ROA (Return On
Assets) alto tienen mas probabilidades de continuar con su actividad.

- Las empresas manufactureras tienen mas probabilidades de acabar en liquidacion si
son pequeiias y mas probabilidades de continuar si son grandes.

- Las empresas que pertenecen a un grupo tienen mas probabilidades de continuar.

En segundo lugar, el trabajo de Collett, Pandit, y Saarikko (2015), estudia los procesos de
reflotamiento de PYMES finesas inmersas en el procedimiento concursal con el fin de
determinar los factores que mas influyen en el éxito o fracaso de estos procesos.

Los resultados obtenidos concluyen lo siguiente:
A) Los factores que mas influyen en el éxito del reflotamiento son los siguientes:
-Cambios de la direccion
-Reduccidn de gastos
-Un solo origen de los problemas

B) Los factores que mds influyen en el fracaso del reflotamiento son los siguientes:
- La mala gestidn de la empresa
- Un entono microecondmico adverso

Por ultimo, el estudio llevado a cabo por Callahan & Sutton (1987), profesores de la
Universidad de Stanford, aborda los efectos del llamado “estigma del concursado” y concluye
que la supervivencia de compafiias inmersas en procedimientos concursales, depende en gran
medida de la habilidad de su direccién para mantener (tanto en términos cuantitativos como
cualitativos) la participacién y el apoyo de los miembros clave para la organizacion

Finalmente, cabe recordar que el presente trabajo persigue estudiar el efecto de estos factores
en dos casos particulares y no extraer conclusiones generales sobre los procesos de
reflotamiento.

3.3.1 Solucion final del procedimiento concursal de Ia
Empresa A

Tras la aprobacion del convenio, la empresa se encuentra en fase de cumplimiento de este y
continla con su actividad. No obstante, conviene resaltar que de conformidad con la espera
aprobada, la sociedad aun no ha empezado a pagar la deuda concursal.

Como se ha visto en el apartado 3.1.1, la sociedad tuvo una trayectoria muy compleja durante
los afios de crisis, como consecuencia de la dificil situacidon del sector de la construccion. Este
se vio fuertemente afectado tanto por la caida de la actividad inmobiliaria y la reduccion de la
inversién publica en infraestructuras, como por la restriccion crediticia. La cual perjudicé
especialmente a este sector dado que la financiacion es imprescindible para que estas
empresas puedan desarrollar su actividad.
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Esta disminucidn de la actividad inmobiliaria y de las licitaciones, redujeron de forma muy
acusada las ventas de la empresa, lo que hizo insostenible su estructura de gastos, haciendo
necesario su reestructuracién para adaptarlos al nuevo escenario.

Por otro lado, la sociedad concentraba un volumen de deuda muy elevado, principalmente
vinculada a sus existencias, y que era incapaz de atender dado que no generaba fondos
positivos.

Como resultado de todo ello, la sociedad contaba con una solvencia limitada y una liquidez
ajustada, debido a la baja rotacién de sus activos clave: sus existencias y los saldos deudores

(principalmente con AAPP).

La aprobacién del convenio permitid reducir las deudas de la sociedad y aplazar sus

compromisos de pago. En relacidn a este, cabe recordar que se concedieron unos términos
muy generosos, aprobando una amplia quita, que ascendia al 75%, y una espera de 15 afios.
Sin embargo, solo el 34% del pasivo de la sociedad se vio afectado por el convenio puesto que
el resto eran en su mayor parte, créditos privilegiados asociados a las existencias. Aun asi, las
entidades bancarias, titulares de estos créditos, se mostraron receptivas a renegociar estos
préstamos, aliviando su carga financiera.

Para asegurar su viabilidad y el retorno a los resultados positivos, la sociedad planteé una serie
de medidas recogidas en el plan de viabilidad que ya se habian empezado a implementar antes
de la declaracién del concurso.

En primer lugar, la empresa llevd a cabo una reducciéon de costes, tanto de los costes
generales como de los de personal. Para ello, implanté un proceso de andlisis e identificacion
de los costes no vinculados a la produccion que fuesen prescindibles mediante diferentes
estrategias, como la eliminacidon de duplicidades de tareas y un mayor control de los costes.
Respecto a los costes de personal, desde 2012 se llevaron a cabo ajustes para adecuar la
plantilla al nuevo volumen de produccidn; concretamente durante el procedimiento concursal,
se tramitaron dos Expedientes de Regulacion de Empleo consistentes en la suspensién de
puestos de trabajo vinculados con la obra concesional directa, asi como la reduccién de
jornada del personal de oficina.

Otra medida fundamental fue la reestructuracién financiera, mediante el aplazamiento de los
créditos privilegiados y por tanto, no afectados por el convenio. Ademas se redujo la necesidad
de financiacién ajena a través de la mejora de su ciclo de caja, asi como la gestidon
individualizada de la tesoreria de las diferentes obras y proyectos, segun indica la mercantil en
las CCAA de 2016. ¢

Por otro lado, con este mismo objetivo de reducir el endeudamiento de la sociedad y aliviar

sus tensiones de tesoreria, se priorizéd la realizacion de las existencias, por lo que se
implementd una politica de precios agresivos que le permitiese cancelar las lineas de
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financiacion asociadas a estas y se llegd a acuerdos con diversas entidades bancarias para
cancelar sus posiciones acreedoras mediante la dacidn en pago de los inmuebles gravados.

Asimismo, la direccién de la sociedad ejecutd la venta del inmovilizado que no resultaba
efectivo o que no presentaban unos niveles de utilizacidn aceptables, con el fin de obtener la
liguidez requerida por la empresa en esos momentos.

Finalmente, se llevé a cabo una reorientacion del mercado, intensificando su posicion en la
obra civil, donde contaban con una ventaja competitiva.

El éxito de estas medidas dependia de los siguientes factores externos:

En primer lugar la oferta de obra comenzé a crecer, desde mediados de 2015. En particular, la
empresa obtuvo importantes contratos de construccion, por parte de clientes privados y
publicos.

Asimismo, se produjo una mejora en el acceso a la financiacién con la mejora de la coyuntura
econdmica. En el caso de la mercantil, las entidades bancarias mostraron una actitud
receptiva, permitiéndole refinanciar su deuda.

Por ultimo, otros aspectos que favorecieron la viabilidad de la empresa fueron los siguientes:

El reconocimiento profesional con el que contaba la sociedad, que quedd patente en la en el
hecho de que le adjudicasen sustanciales proyectos, pese a su situacidén juridica. En este
sentido, cabe resefiar que la empresa posee las calificaciones mas altas en casi todos los
subsectores y lineas de actividad del sector de la construccion.

Por otra parte, como indica la propia empresa, contaba con un clima laboral muy positivo,
pese a las medidas tomadas, y con personal de elevada cualificacidon y experiencia, lo que
propicidé la adaptacidn de la sociedad a la nueva realidad. Asimismo, la compafia también
contaba con el apoyo de los accionistas plenamente implicados con el proyecto empresarial,
desde el punto de vista gerencial, estratégico, financiero y personal. En este sentido, como se
sefiala en la memoria de 2013, los accionistas enajenaron activos de su propiedad para prestar
apoyo financiero a la entidad.

Para acabar, otro aspecto que favorecio la viabilidad de la sociedad fue la elevada vida util del
inmovilizado productivo, comprendido entre los 5 y 10 afios, y cuyas lineas de financiacion de
compra se encontraban amortizadas casi en su totalidad.

Todas estas medidas, junto con la positiva evolucion del entorno, incrementaron los resultados
de la sociedad, redujeron su endeudamiento e incrementaron su liquidez, aliviando la tensa
situacién de su tesoreria. En este sentido, resulta destacable la mejora de la gestion del capital
circulante, apoyada en el incremento de la rotacidn de las existencias y la reduccién de los
plazos de cobro, generalizada en el sector.
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Considerando lo anterior, asi como las conclusiones de la bibliografia especializada, expuestas
anteriormente, se puede concluir que el reflotamiento de la sociedad no hubiera sido posible
sin el apoyo generalizado que recibié de todas las partes interesadas (o stakeholders), tanto
internas como externas.

En relacidén a la gestidn de la sociedad, cabe resaltar la reduccidn del tamafio de la compaiiiay
de gastos (lo que se conoce como retrenchment), dado que segin Michael and Robbins (citado
en Collett et al. 2015), esta se posiciona como la medida mas importante en los procesos de
reflotamiento. Esta se concibe como una estrategia que “detiene la hemorragia” a corto plazo
y permite la implementacion de estrategias a mas largo plazo (Toral Pla, 2010). Aunque, como
indica Collet, la posibilidad de reducir costes a través de la restructuracion, requiere contar con
el apoyo de las entidades financieras; apoyo que del que la Empresa A disponia, como ya se ha
explicado.

Asi pues, en base al analisis efectuado y a los resultados de la literatura especializada, se
puede concluir que en el caso de la Empresa A los factores que permitieron su viabilidad, pese
a la dificil situacion del sector, fueron las medidas tomadas asi como el apoyo de las diversas
partes implicadas, sin el cual no hubiese sido posible el reflotamiento de la mercantil.

3.3.2 Solucion final del procedimiento concursal de |Ia
Empresa B

Casi dos afos después de la aprobacion del convenio, el 6 de mayo de 2016, la concursada
presenté ante el Juzgado, escrito comunicando la imposibilidad de cumplir con el mismo vy
solicitando la apertura de la fase de liquidacién, de conformidad con lo establecido en el
articulo 142.2 LC. En dicho escrito se exponia que los hechos acaecidos con posterioridad a la
aprobacién del convenio, habian imposibilitado la continuacién de la sociedad.

A la vista de ello, el Juzgado dictd auto el 9 de mayo de 2016 abriendo la fase de liquidacion,
asi como la seccidn de calificacion. Dado que el convenio aprobado habia sido “no gravoso”,
esta seccion se abrid ex novo, por lo que la AC debia analizar en el informe de calificacién (art.
169 LC) tanto las conductas anteriores a la declaracién de concurso (arts. 164 y 165 LC), como
las posteriores a la aprobacion del convenio (art. 164.2.32 LC), puesto que ninguna de ellas
habian sido enjuiciadas anteriormente.

Respecto al comportamiento previo a la declaracién de concurso, la AC determind que no se
habia incurrido en ninguna de las presunciones de culpabilidad, enunciadas en los arts. 164 y
165 LC (ya expuestas en el apartado 2.1.2).

En cuanto a los hechos que motivaron el incumplimiento del convenio, la AC dispuso lo
siguiente: (i) que los hechos acontecidos con posterioridad a la aprobacion del convenio,
habian motivado el incumplimiento del convenio; (ii) que la concursada habia solicitado la
apertura de la fase de liquidacidon por considerar que no podria hacer frente a los pagos
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pactados en el convenio; (iii) que llevé a cabo actuaciones tendentes a cumplir en el futuro con
estos pagos aunque por circunstancias ajenas a su conducta, no se llegaron a materializar; y
(iv) que el retraso o tardanza en instar la liquidacion ante el incumplimiento del convenio no
constituye una causa por la cual la calificacién deba declararse como culpable. Por todo ello,
no se puede considerar que las causas del incumplimiento del convenio tuviesen relacién con
una conducta culposa o gravosa por parte de la concursada.

Asi se concluyé que no existia dolo o culpa grave en la generacién del estado de insolvencia, ni
el incumplimiento del convenio se debia a causas imputables al concursado, por lo que el
informe de calificacidon presentado en fecha 4 de octubre de 2016. Proponia su calificacidon
como fortuito. Esta calificacion fue acordada por el juez mediante auto de fecha 2 de
noviembre de 2016.

Posteriormente, se llevo a cabo la venta de la unidad productiva de la sociedad, mediante auto
de fecha 18 de julio de 2016, aunque el concurso continda abierto.

Como se ha visto en el apartado 3.1.2 tras su declaracién de concurso, la sociedad se
enfrentaba a una serie de dificultades, entre las que destaca el elevado nivel de deuda a corto
plazo, derivada en gran parte del apoyo financiero prestado a sus empresas vinculadas. Una
gran parte de estos préstamos fueron utilizados por estas empresas vinculadas para la compra
de una nueva sociedad, la cual no reportd los beneficios esperados.

Para poder afrontar estas deudas la compafiia contaba con pocos activos liquidos (dado que su
activo se componia mayoritariamente de inversiones en empresas del grupo, con una dudosa
capacidad de conversion en efectivo) y con unas ventas que habian disminuido en 2012, por lo
que la sociedad se encontraba en una situacidn de liquidez muy tensa.

Durante los afios previos al concurso la sociedad no habia puesto en marcha medidas
relevantes para mejorar su solvencia/situaciéon y se habia centrado en expandirse a un nuevo
negocio (pasar del mercado mayorista a un mercado minorista), con los riesgos que ello
conlleva. Fue en 2012 cuando comenzd a implementar un Plan de Ajuste que redujo los gastos
de explotacién, aunque con efectos muy limitados.

La aprobacién del convenio permitié reducir el elevado nivel de deuda de la empresa y aplazar

sus compromisos de pago. Adjunto a la propuesta de convenio se presenté el correspondiente
plan de viabilidad, el cual se centraba en medidas para incrementar su tesoreria en el corto
plazo. Para ello se implementd una politica de venta de stock obsoleto, se potenciaron los
productos mas vendidos (sacrificando los mas sujetos a las modas), se redujo el lanzamiento
de nuevas colecciones para minimizar las inversiones iniciales y se planteé el cierre de la
tienda de la sociedad adquirida.

Sin embargo, la apertura de la liquidacion de las sociedades vinculadas, produjo un
desequilibrio en la carga financiera soportada por la Empresa B, dado que la totalidad de la
deuda insatisfecha por las mismas debia ser atendida por esta, lo que afiadié una carga
adicional de 4,9 M€ a los pagos aprobados en el convenio.
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Asimismo la disminucion de las ventas en 2015 fue mayor a la estimada en el Plan de
Viabilidad y continué durante 2016. A ello se unid la incapacidad de reducir en la misma
proporcién los gastos generales y de personal, por lo que la sociedad registréd unas pérdidas
que superaron los 10 M€ en 2015.

Esta caida de las ventas vino derivada de las dificultades para financiar el capital circulante
desde la declaracidon del concurso, tal y como se expone a continuacion:

Los proveedores, ante la situacion de insolvencia legal, exigieron el pago por anticipado de una
parte importante del coste de las telas; mientras que el plazo de cobro de los clientes se
alargd. Ello supuso que el periodo de circulante que debia ser financiado por la sociedad
superase los 8 meses en 2014.

A esto se sumo la restriccién crediticia por parte de las entidades financieras, que obligd a la
empresa a reducir al minimo el stock para liberar recursos financieros con los que poder
soportar los plazos del circulante. Con ello, se redujo tanto el volumen de producto disponible
como la capacidad de atender pedidos que no podian ser financiados con los recursos
disponibles por la compaiiia, de modo que el crecimiento de ventas, sin ese soporte financiero
resulté ser un esfuerzo inasumible.

Ello evidencia que, al contrario que en el caso de la Empresa A, el desarrollo de la Empresa B se

|II

vio marcado por el “estigma del concursado”. Tal y como sefiala el magistrado de lo Mercantil
Juan Manuel de Castro (2013), tras la declaracion de concurso las partes interesadas reducen
sus interacciones con dichas empresas, por lo que los bancos dejan de financiar a estas
empresas, los clientes pueden reducir sus compras e incluso los proveedores negarse a
suministrarla. Por ello, como exponen Sutton y Callahan (1987), este estigma supone uno de
los mayores impedimentos a la continuacién de la actividad empresarial tras entrar en
concurso. De acuerdo con su investigacion, sumado a la reduccién de las relaciones, las
empresas concursadas pierden poder de negociacidn en sus relaciones, por lo que es probable
que los proveedores negocien precios mas altos y plazos de cobro mas cortos, y que los
clientes tengan mas poder para negociar precios mas bajos. Asimismo, este estigma dificulta la
creacion de nuevas relaciones que puedan favorecer la continuacion de la empresa, como en
el caso de la empresa analizada, que le impidié adquirir nuevas mercancias con las que poder
continuar con su actividad.

Resulta llamativo que estos efectos del concurso sobre la actividad normal de la compaiiia y la
respuesta de las partes interesadas no se contemplaran en el plan de viabilidad ni se tomaran
las medidas adecuadas para solucionarlo, una vez se evidencid. Esta falta de previsidn y
actuaciones supusieron la imposibilidad de la empresa de financiar su circulante y por tanto,
de desarrollar su actividad.

De todo lo anterior, se razona que las medidas implementadas para garantizar la viabilidad de
la sociedad fueron insuficientes y tardias. La reduccion de los gastos generales fue insuficiente
puesto que siguieron situandose en valores superiores a los del sector. Aunque se tomaron
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medidas encaminadas a ajustar la plantilla, estas no resultaron eficientes dado que la
inadecuada tramitacién de los despidos obligd a la mercantil a readmitir a los trabajadores.
Tras la apertura de la fase de liquidacion se ejecutd el despido colectivo de 20 de los 34
trabajadores de la compaiiia, estimdndose que la unidad productiva seria rentable y sostenible
con 14 empleados, lo que sugiere que el nimero de trabajadores era excesivo.

Por otra parte, como se ha comentado en el andlisis del margen bruto, la importante
adquisicion de materias primas entre 2012 y 2013 cuando las ventas se estaban contrayendo
(que resultd en un incremento de las existencias en mas de 0,6 M€) sugiere una politica de
compras inadecuada.

Otro de los aspectos que mas perjudicod la viabilidad de la sociedad fue la gestién de las
operaciones realizadas con empresas vinculadas. Como se ha reflejado a lo largo del andlisis, la
sociedad asumié un volumen muy elevado de deuda que a su vez se utilizaba para financiar a
estas sociedades, a cambio de unas inversiones que se convirtieron en el principal activo de la
concursada, por lo que su estructura se asemejaba mas a la de una empresa de tenencia de
valores que a una empresa industrial. Ademas, la mercantil era fiadora de un gran volumen de
deuda, llegando incluso a gravar la nave donde desarrollaba su actividad con una hipoteca
titularidad de una de estas empresas vinculadas.

En conclusion, se puede afirmar que los principales factores que impidieron la continuacion de
la empresa fueron falta de apoyo de las diferentes partes interesadas y el excesivo apoyo
financiero prestado a las empresas vinculadas. La pertenencia de la empresa a un grupo no
solo no beneficid su continuacién, si no que fue una de las mayores causas que llevaron a su
liguidacion; alejandose asi de las conclusiones de Camacho et al. (2015) y de la literatura
previa, que sefalan que la pertenencia a un grupo incrementa las posibilidades de
continuacién de la empresa.

La venta de la unidad productiva indica que la actividad esencial de la compaiiia (recordemos
que era la compraventa y disefio de productos textiles para el hogar) era viable desde el punto
de vista econémico, si bien en un nivel de actividad y costes mas reducido. Lo cual indica que
la gestion de la compaiiia no fue la adecuada para lograr su viabilidad.

Para acabar, se hace necesario indicar que este analisis se esta realizando a posteriori y con

conocimiento de la evolucién de los hechos, por lo que resulta dificil determinar si la direccion
de la sociedad podia haber previsto estos acontecimientos y sus consecuencias.
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4. CONCLUSIONES

En el apartado 2.2 veiamos el incremento exponencial del nimero de sociedades concursadas
en Espafa, como consecuencia de la crisis econdmica. Los resultados del INE analizados
indican que la mayor parte de las empresas que recurrieron al procedimiento concursal
pertenecian al sector de la construccion, eran de tamafio reducido (con un volumen de
negocio inferior a 2 millones de euros y con menos de dos trabajadores) y se concentraban en
Cataluiia, la Comunidad Valenciana y Madrid.

Como respuesta al incremento de los concursos y al cambio de las condiciones econdmicas, la
Ley Concursal ha experimentado numerosas reformas con el fin de adaptarse y crear un
sistema concursal mas eficiente, que incentivase la continuacién de la actividad empresarial
siempre que fuese posible y que, en caso contrario, permitiese la solucién al concurso de la
forma mas rapida y econdmica posible.

Sin embargo, estas reformas tuvieron un impacto muy limitado y la liquidacién continta
siendo la solucidn mds comun en los procedimientos concursales espafioles. Como excepcidn
destaca la Ley 38/2011, que fue la Unica reforma que incrementd significativamente la
probabilidad de que las empresas concursadas alcanzasen y cumpliesen el convenio.

Considerando el elevado coste econdmico y social que supone la liquidacion de las empresas,
el objetivo de este TFG ha sido analizar los factores que influyen en la viabilidad de las
empresas tras el procedimiento concursal y la aprobacién del convenio, a través de los casos
de las empresas analizadas.

Como se ha expuesto en los apartados 2.1.2 y 3.3, tanto las conclusiones extraidas del andlisis
empirico de los concursos de acreedores declarados en 2013, como la literatura financiera,
coinciden en resaltar, como parece evidente, la importancia de la situacion econdmica y
financiera de la empresa previa al concurso en el resultado final de este. Asimismo, se seiala la
importancia del mayor tamafo y la mayor edad, asi como del entorno y del sector al que
pertenece la sociedad. Respecto a este Ultimo, multiples investigaciones asocian la
construccién a la liquidacién y las empresas manufactureras a la continuacién, especialmente
si son grandes. Finalmente, en relacion a la gestion de estas sociedades destacan las medidas
dirigidas a reducir los gastos, las cuales dependen del apoyo de las partes implicadas, otro
factor que se resalta como imprescindible.
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En los casos analizados, el sector de actividad de las sociedades no resulta un factor tan
determinante, puesto que la Empresa B, que finalmente se liquida, pertenecia a la industria, lo
gue se suele asociar con la continuacién, y la Empresa A, que continua, se dedicaba a la
construccion, lo que se suele relacionar con la liquidacién, mds aun considerando la situacion
econdmica del sector de la construccién en Espafia durante la crisis.

Respecto a su situacién econdmica previa al concurso, ninguna de las sociedades se
encontraba en una situacion claramente ventajosa, dado que aunque la Empresa A mostraba
una situacion de liquidez y endeudamiento respecto a su sector mejor que la Empresa B, sus
ventas habian caido de forma mucho mas acusada. En el momento de la declaraciéon de
concurso ambas contaban con un superavit concursal, mas amplio en relaciéon a su masa activa
en el caso de la Empresa A.

En relacion al volumen de las sociedades, hasta 2012 la Empresa A presentaba mayores cifras
de activo, volumen de negocios y numero de empleados y, aunque en el 2013 presenta un
volumen de activo similar a la B, sigue siendo mayor considerando el resto de indicadores. Sin
embargo, no se observan diferencias significativas en relacion a la edad de las mercantiles,
puesto que la Empresa A era solamente 4 afios mds antigua.

En base al analisis efectuado, se puede concluir que los factores que marcaron la diferente
evolucidn de las sociedades y por tanto, determinaron su continuacién o no, fueron su gestion
y el apoyo recibido por parte de los actores clave.

En el caso de la Empresa A, las medidas encaminadas a adaptar su actividad a la coyuntura
econdmica, asi como la reduccién de los gastos, beneficiaron su viabilidad aunque esta no
hubiese sido posible sin el apoyo que recibid. Especialmente relevante fue el apoyo prestado
por los clientes, AAPP y entidades bancarias.

Por el contrario, en la Empresa B las medidas tomadas fueron insuficientes y tardias, y el
excesivo apoyo financiero prestado a sus sociedades vinculadas, unido a su escaso poder de
negociacién y a la falta de apoyo por parte de clientes, proveedores y entidades bancarias, le
impidieron continuar con su actividad, haciendo inevitable su liquidacion.

Estos resultados reflejan que tomar las medidas adecuadas a tiempo y contar con el apoyo de
las partes interesadas mas relevantes, son condiciones indispensables para lograr la
recuperacion de una empresa tras el procedimiento concursal. Lo cual puede resultar util para
la administracién concursal y para las propias concursadas de cara a evaluar su viabilidad tras
ser declarada en concurso; indicando las condiciones con las que debe contar antes de
presentar una propuesta de convenio y sugiriendo la direccidn en la que deberian focalizar sus
esfuerzos. Ello contribuiria a reducir los convenios fallidos, acortando y reduciendo los costes
del procedimiento concursal.
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6. ANEXOS

ANEXO 1: CUENTAS ANUALES DE LA EMPRESA A

BALANCES DE LA EMPRESA A
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

A) ACTIVO NO CORRIENTE 3.771.902,30 3.152.911,00 3.509.973,03 3.759.069,55 3.848.179,48 3.732.436,12 3.461.260,83 3.126.076,95
1. Inmovilizado intangible 928,01 25,58 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
II. Inmovilizado material 3.234.750,06 2.789.374,02 2.955.295,78 2.591.231,16 2.081.868,57 1.700.284,60 1.262.544,51 942.024,49
1I. Inversiones inmobiliarias 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo 185.000,00 170.524,24 176.954,24 176.954,24 176.954,24 176.954,24 176.954,24 187.988,43
V. Inversiones financieras a largo plazo 282.378,57 192.987,16 155.098,11 189.044,79 295.129,27 596.792,25 539.354,23 572.230,83
VI. Activos por impuesto diferido 68.845,66 0 222.624,90 801.839,36 1.294.227,40 1.258.405,03 1.482.407,85 1.423.833,20
VII. Deudores comerciales no corrientes 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
B) ACTIVO CORRIENTE 37.091.456,80 23.144.410,83 20.513.809,87 14.905.518,66 7.393.476,61 6.639.839,43 5.223.221,37 5.281.188,03
1. Activos no corrientes mantenidos para la venta 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
II. Existencias 18.626.786,72 7.328.619,03 7.834.825,08 5.778.687,80 4.334.587,53 3.974.262,88 2.642.640,95 2.885.586,20
IIl. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 12.707.130,47 10.800.192,67 10.002.594,02 5.765.927,93 2.434.803,64 2.102.044,34 1.931.219,44 2.078.020,52
IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo 0 0 0 88.554,43 122.254,17 146.834,17 672,84 0,00
V. Inversiones financieras a corto plazo 1.700.557,81 1.966.551,77 2.090.492,43 2.778.462,66 268.925,95 69.262,38 69.386,52 103.174,59
VI. Periodificaciones a corto plazo 1.291,17 149.296,86 32.809,14 0 0,00 0,00 0,00 3.097,15
VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 4.055.690,63 2.899.750,50 553.089,20 493.885,84 232.905,32 347.435,66 579.301,62 211.309,57

TOTAL ACTIVO (A+B) 40.863.359,10 o o 18.664.588,21 11.241.656,09 10.372.275,55 8.684.482,20 8.407.264,98
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EL EXITO DE LOS CONVENIOS EN LOS CONCURSOS DE ACREEDORES: % ADE

ESTUDIO A TRAVES DE DOS CASOS REALES E'I‘RCEUC?\‘(?NDEEADEMM”;‘;gg:SC[OUNP\z
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

A) PATRIMONIO NETO 5.378.086,93 4.634.257,75 4.439.826,56 3.104.106,55 693.912,55 313.683,48 1.210.634,87 1.271.676,80
A-1) FONDOS PROPIOS 4.328.870,75 4.582.096,58 4.422.027,36 2.972.423,77 693.912,55 313.683,48 1.210.634,87 1.271.676,80
I. Capital 288.485,81 288.485,81 288.485,81 288.485,81 288.485,81 288.485,81 288.485,81 288.485,81
IIl. Prima de emision 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Ill. Reservas 3.605.106,57 3.904.095,05 4.458.459,29 4.839.123,30 4.364.969,09 4.468.932,45 4.468.932,45 4.468.932,45
IV. (Acciones y participaciones en patrimonio propias) 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
V. Resultados de ejercicios anteriores 0 0 -39.630,92 -285.286,82 (2.124.200,79) (3.990.595,58) (4.443.734,79) (3.546.783,39)
VI. Otras aportaciones de socios 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
VII. Resultado del ejercicio 435.278,37 452.920,72 -285.286,82 -1.869.898,52 (1.835.341,56) (453.139,20) 896.951,40 61.041,93
VIIl. (Dividendo a cuenta) 0 -63.405,00 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
IX. Otros instrumentos de patrimonio neto 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
A-2) AJUSTES EN PATRIMONIO NETO 16.011,97 8.226,98 1.862,79 7.624,08 0,00 0,00 0,00 0,00
A-3) SUBVENCIONES, DONACIONES Y LEGADOS RECIBIDOS 1.033.204,21 43.934,19 15.936,41 124.058,70 0,00 0,00 0,00 0,00
B) PASIVO NO CORRIENTE 13.397.304,81 3.991.671,35 5.271.695,41 4.959.693,55 4.684.418,18 8.083.092,53 4.899.883,40 4.572.060,57
I. Provisiones a largo plazo 0 0 31.604,05 0 0,00 0,00 0,00 0,00
II. Deudas a largo plazo 12.637.897,31 3.636.916,45 4.723.958,18 4.605.900,35 4.684.418,18 8.083.092,53 4.275.482,49 3.990.650,83
IIl. Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo 0 0 0 0 0,00 0,00 0 0,00
IV. Pasivos por impuesto diferido 759.407,50 354.754,90 516.133,18 353.793,20 0,00 0,00 624.400,91 581.409,74
V. Periodificaciones a largo plazo 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
VI. Acreedores comerciales no corrientes 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
VII. Deuda con caracteristicas especiales a largo plazo 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
C) PASIVO CORRIENTE 22.087.967,36 17.671.392,73 14.312.260,93 10.600.788,11 5.863.325,36 1.975.499,54 2.573.963,93 2.563.527,61
I. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
II. Provisiones a corto plazo 460.323,17 215.166,37 162.702,55 49.515,44 32.941,52 26.928,17 29.288,83 31.641,12
Il. Deudas a corto plazo 7.074.475,89 6.907.057,75 5.801.170,95 4.617.350,49 1.315.279,36 744.437,98 876.840,59 535.224,17
IV. Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo 0 0 0 0 36.260,69 35.820,69 35.820,69 0,00
V. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 14.553.168,30 10.549.168,61 8.337.054,37 5.921.760,70 4.466.647,74 1.161.215,84 1.620.009,09 1.996.662,32
VL. Periodificaciones a corto plazo 0 0 11.333,06 12.161,48 12.196,05 7.096,86 12.004,73 0,00
VII. Deuda con caracteristicas especiales a corto plazo 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO (A+B+C) 40.863.359,10 26.297.321,83 - 18.664.588,21 11.241.656,09 10.372.275,55 8.684.482,20 8.407.264,98
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EL EXITO DE LOS CONVENIOS EN LOS CONCURSOS DE ACREEDORES: % ADE

¢ FACULTAD DE ADMINISTRACION Y
ESTUDIO A TRAVES DE DOS CASOS REALES DRECCION OF ENPRESHS, UPY

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE LA EMPRESA A

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1. Importe neto de la cifra de negocios 29.011.212,73 39.118.946,86 22.471.265,90 14.511.623,53 8.463.518,89 7.082.075,34 8.626.682,11 5.901.862,10
2. Variacion de existencias productos terminados y en curso de fabricacion 4.249.202,42 (11.426.170,86) (185.691,30) (1.253.503,87) (783.432,03) (305.000,00) (1.261.554,00) 376.184,93
3. Trabajos realizados por la empresa para su activo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 40.527,70
4. Aprovisionamientos (20.700.096,98) (15.960.754,12) (13.063.104,73) (9.767.298,37) (5.331.819,56) (3.948.899,93) (4.186.989,50) (3.193.958,70)
5. Otros ingresos de explotacion 285.546,72 1.506.132,09 14.427,27 610,20 1.711,57 145.664,75 4.958,13 13.753,90
6. Gastos de personal (7.263.695,97) (6.985.614,85) (6.251.301,97) (4.169.966,05) (3.508.875,24) (2.445.250,70) (2.441.263,62) (2.224.183,97)
7. Otros gastos de explotacion (4.500.477,82) (4.008.572,78) (3.046.880,03) (1.469.706,24) (1.004.315,15) (973.295,87) (1.017.085,02) (872.553,69)
8. Amortizacién del inmovilizado (963.074,54) (861.999,49) (307.604,12) (379.521,65) (427.062,37) (329.211,39) (440.178,11) (223.869,55)
9. Imputacién de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras 6.000,00 12.000,00 154.764,74 38.358,77 177.083,86 0,00 0,00
10. Exceso de provisiones 0,00 0,00 9.111,95 162.349,09 0,00 0,00 0,00
11. Deterioro y resultado por enajenaciones de inmovilizados 688.448,16 1.600,00 28.000,00 77.707,70 222.790,68 412.783,95 26.000,00 252.138,62
12. Diferencia negativa de combinaciones de negocio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
13. Otros resultados 373.914,87 7.372,88 79.916,16 62.506,58 (102.057,50) (98.633,12) 2.283.574,76 109.520,96
A) RESULTADO DE EXPLOTACION (1+2+3+4+5+6+7+8+9+10+11+12+13) 1.186.979,59 1.402.939,73 (97.096,13) (2.186.840,31) (2.292.456,85) (459.766,97) 1.594.144,75 179.422,30
14. Ingresos financieros 27.364,77 14.230,46 123.529,78 79.136,15 152.042,00 260.308,00 1.776,96 25.508,26
15. Gastos financieros (778.481,59) (562.053,43) (287.588,92) (573.290,89) (508.523,60) (246.979,13) (110.498,50) (128.305,15)
16. Variacion de valor razonable en instrumentos financieros 55.982,99 (171.914,22) (170.985,68) 13.849,70 19.796,69 29.121,27 (57.438,02) 0,00
17. Diferencias de cambio 0,00 0,00 0,00 0,00 445,43 0,00 0,00
18. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 78.490,00 (92.807,53) (34.237,50) 0,00 0,00 0,00 (130.635,70) 0,00
19. Otros ingresos y gastos de cardcter financiero 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B) RESULTADO FINANCIERO (14+15+16+17+18+19) (616.643,83) (812.544,72) (369.282,32) (480.305,04) (336.239,48) 42.450,14 (296.795,26) (102.796,89)
C) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (A+B) 570.335,76 590.395,01 (466.378,45) (2.667.145,35) (2.628.696,33) (417.316,83) 1.297.349,49 76.625,41
20. Impuestos sobre beneficios (135.057,39) (137.474,29) 181.091,63 797.246,83 793.354,77 (35.822,37) (400.398,09) (15.583,48)

DEL EJERCICIO (C+20) 435.278,37 452.920,72 (285.286,82) (1.869.898,52) (1.835.341,56) (453.139,20) 896.951,40 61.041,93
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EL EXITO DE LOS CONVENIOS EN LOS CONCURSOS DE ACREEDORES: % ADE

¢ FACULTAD DE ADMINISTRACION Y
ESTUDIO A TRAVES DE DOS CASOS REALES DRECCION OF ENPRESKS, UV

ANEXO 2: CUENTAS ANUALES DE LA EMPRESA B

BALANCES DE LA EMPRESA B
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

A) ACTIVO NO CORRIENTE 4.268.229,99 4.461.302,69 4.277.787,75 5.524.334,32 5.183.884,51 6.583.494,34 2.031.241,23 1.846.693,11
I. Inmovilizado intangible 214.056,11 229.994,78 425.034,39 437.570,40 181.875,86 64.557,86 21.566,82 0,00
II. Inmovilizado material 2.973.762,22 3.040.655,14 2.775.835,34 2.538.116,15 2.300.033,53 2.102.290,71 1.975.661,73 1.828.045,23
II. Inversiones inmobiliarias 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo 0,00 0,00 0,00 1.546.524,47 1.329.365,51 2.818.115,22 0,00 0,00
V. Inversiones financieras a largo plazo 782.328,09 910.669,02 843.719,40 768.924,68 42.712,68 34.012,68 34.012,68 18.647,88
VI. Activos por impuesto diferido 298.083,57 279.983,75 233.198,62 233.198,62 1.329.896,93 1.564.517,87 0,00 0,00
VII. Deudores comerciales no corrientes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B) ACTIVO CORRIENTE 8.142.832,84 9.387.425,37 10.693.702,54 7.903.128,73 5.820.449,52 3.171.874,17 1.311.661,46 677.842,94
I. Activos no corrientes mantenidos para la venta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
II. Existencias 3.474.090,12 5.025.015,52 3.437.278,24 1.069.939,06 1.714.042,46 1.261.390,14 657.531,10 386.873,73
IIl. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 3.421.418,64 3.328.465,76 1.968.417,62 1.567.496,49 1.120.683,33 1.039.833,16 479.751,67 200.007,67
IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo 0,00 398.101,72 4.639.259,42 4.869.608,75 2.888.909,05 780.270,31 153.488,44 14.189,20
V. Inversiones financieras a corto plazo 754.925,08 550.166,69 593.213,66 81.472,00 0,00 4.671,27 10.900,03 5.595,80
V1. Periodificaciones a corto plazo 89.345,86 22.677,17 3.076,65 306.118,05 0,00 12.574,55 0,00 0,00
VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 403.053,14 62.998,51 52.456,95 8.494,38 96.814,68 73.134,74 9.990,22 71.176,54

TOTAL ACTIVO (A+B) 12.411.062,83 13.848.728,06 14.971.490,29 13.427.463,05 11.004.334,03 9.755.368,51 3.342.902,69 2.524.536,05
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EL EXITO DE LOS CONVENIOS EN LOS CONCURSOS DE ACREEDORES: % ADE

¢ FACULTAD DE ADMINISTRACION Y
ESTUDIO A TRAVES DE DOS CASOS REALES DRECCION OF ENPRESHS, UPY

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE LA EMPRESA B

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1. Importe neto de la cifra de negocios 11.556.531,54 12.178.490,36 12.721.766,82 10.555.588,62 6.619.819,41 4.589.468,71 3.530.710,14 1.762.313,33
2. Variacion de existencias productos terminados y en curso de fabricacion 429.872,37 1.293.989,00 (1.128.867,15) 0,00 641.085,40 (524.100,08) 451.625,46 0,00
3. Trabajos realizados por la empresa para su activo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4. Aprovisionamientos (6.319.476,96) (6.937.024,53) (5.371.419,89) (6.377.305,13) (5.999.077,32) (2.053.908,65) (2.651.702,33) (921.339,15)
5. Otros ingresos de explotacion 459.884,06 477.682,98 295.750,73 419.170,95 186.526,25 155.530,19 146.433,51 120.944,64
6. Gastos de personal (2.830.616,85) (2.957.837,83) (2.385.024,61) (2.253.094,67) (1.836.100,36) (1.755.230,62) (1.337.026,63) (1.045.968,51)
7. Otros gastos de explotacion (2.667.023,71) (3.231.098,32) (3.020.289,78) (2.262.469,72) (1.554.611,61) (1.831.875,14) (1.960.445,27) (522.448,34)
8. Amortizacion del inmovilizado (307.099,62) (319.237,60) (353.431,39) (332.391,97) (375.029,38) (319.653,82) (174.951,81) (68.598,30)
9. Imputacién de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras 0,00 0,00 4.267,62 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
10. Exceso de provisiones 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11. Deterioro y resultado por enajenaciones de inmovilizados 2.000,00 (2.210,49) 1.353,13 254,24 (31.245,41) 0,00 0,00 (29.054,40)
12. Diferencia negativa de combinaciones de negocio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
13. Otros resultados 24.062,02 0,00 (8.942,33) 0,00 (145.365,03) (24.243,45) 0,00 (1.442,33)
A) RESULTADO DE EXPLOTACION (1+2+3+4+5+6+7+8+9+10+11+12+13) 348.132,85 502.753,57 755.163,15 (250.247,68) (2.493.998,05) (1.764.012,86) (1.995.356,93) (705.593,06)
14. Ingresos financieros 6.308,20 288,72 3.454,26 1.463,77 829,19 1.381.001,36 930.229,84 641,47
15. Gastos financieros (135.717,44) (138.469,84) (306.697,37) (343.871,68) (346.536,49) (14.047,60) (227.745,47) (4.027.322,24)
16. Variacion de valor razonable en instrumentos financieros 0,00 0,00 0,00 (10.979,97) 0,00 0,00 0,00 0,00
17. Diferencias de cambio (10.047,94) 8.292,02 (7.425,77) (5.505,21) (6.755,14) 3.954,20 4.422,12 (5.832,34)
18. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 0,00 0,00 0,00 (74.657,78) (799.984,30) (415.558,23) (7.101.423,99) (2.971,75)
19. Otros ingresos y gastos de caracter financiero 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2.313.504,91 0,00 0,00
B) RESULTADO FINANCIERO (14+15+16+17+18+19) (139.457,18) (129.889,10) (310.668,88) (433.550,87) (1.152.446,74) 3.268.854,64 (6.394.517,50) (4.035.484,86)
C) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (A+B) 208.675,67 372.864,47 444.494,27 (683.798,55) (3.646.444,79) 1.504.841,78 (8.389.874,43) (4.741.077,92)
20. Impuestos sobre beneficios (20.815,13) (76.377,54) (116.364,55) 234.620,94 1.090.496,85 (386.347,55) (2.081.191,21) 923.122,65

D) RESULTADO DEL EJERCICIO (C+20) 187.860,54 296.486,93 328.129,72 (449.177,61) (2.555.947,94) 1.118.494,23 (10.471.065,64) (3.817.955,27)
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EL EXITO DE LOS CONVENIOS EN LOS CONCURSOS DE ACREEDORES:

ESTUDIO A TRAVES DE DOS CASOS REALES

ANEXO 3: PLAN DE PAGOS DE LA EMPRESA A

T ADE

FACULTAD DE ADMINISTRACION Y
DRECCION DE ENPRESAS. UPV

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Flujo de caja al servicio de la deuda (1) 304.278 607.842 645.337 556.789 677.092 594.079 298.141 294.863 292.043 288.608 294.580 226.258 231.468
Amortizacién anual (2) 195.360 466.630 598.110 474.685 474.685 474.685 297.949 297.949 297.949 338.093 338.093 162.316 191.621
Privilegio general 195.360 466.630 598.110 474.685 474.685 474.685 297.949 297.949 297.949 250.176 250.176 74.399 74.399
AEAT 0 147.757 147.757 147.757 147.757 147.757 0 0 0 0 0 0 0
SEG. SOCIAL 0 28.979 28.979 28.979 28979 28.979 0 0 0 0 0 0 0
LIBERBANK 0 47.339 47.339 175.777 175.777 175.777 175.777 175.777 175.777 175.777 175.777 0 0
SAREB 0 74.399 74.399 74.399 74.399 74.399 74.399 74.399 74.399 74.399 74.399 74.399 74.399
FOGASA 0 47.772 47.772 47.772 47.772 47.772 47.772 47.772 47.772 0 0 0 0
B. POPULAR 60.423 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SANTANDER 0 0 251.864 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Laboral 134.938 120.384

Crédito ordinario 0 0 0 0 0 0 0 0 0 87.916 87.916 87.916 117.222
AEAT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 8.223 8.223 8.223 10.964
SEG. SOCIAL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3.921 3.921 3.921 5.228
Resto ordinario 0 0 0 0 0 0 0 0 0 75.773 75.773 75.773 101.030
Subordinado 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo de caja (1) - (2) 108.918 141.212 47.227 82.104 202.408 119.394 192 -3.086 -5.906 -49.484 -43.513 63.943 39.847
Tesoreria cierre ejercicio 108.918 250.130 297.357 379.461 581.869 701.263 701.455 698.369 692.463 642.978 599.466 663.409 703.256
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EL EXITO DE LOS CONVENIOS EN LOS CONCURSOS DE ACREEDORES:

ESTUDIO A TRAVES DE DOS CASOS REALES

T ADE

FACULTAD DE ADMINISTRACION Y
DRECCION DE ENPRESAS. UPV

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040

Flujo de caja al servicio de la deuda (1) 263.530 296.351 329.961 365.857 372.307 378.966 418.284 458.191 561.855 574.232 586.908 600.635 614.705
Amortizacién anual (2) 191.621 191.621 191.621 74.399 74.399 74.399 74.399 74.399 74.399 74.399 0 2.523 2.523
Privilegio general 74.399 74.399 74.399 74.399 74.399 74.399 74.399 74.399 74.399 74.399 0 0 0
AEAT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SEG. SOCIAL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
LIBERBANK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SAREB 74.399 74.399 74.399 74.399 74.399 74.399 74.399 74.399 74.399 74.399 0 0 0
FOGASA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B. POPULAR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SANTANDER 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Laboral

Crédito ordinario 117.222 117.222 117.222 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AEAT 10.964 10.964 10.964 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SEG. SOCIAL 5.228 5.228 5.228 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resto ordinario 101.030 101.030 101.030 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Subordinado 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2.523 2.523
Flujo de caja (1) - (2) 71.909 104.730 138.340 291.458 297.907 304.567 343.885 383.792 487.456 499.833 586.908 598.112 612.181
Tesoreria cierre ejercicio 775.165 879.895 1.018.235 1.309.693 1.607.600 1.912.167 2.256.052 2.639.844 3.127.299 3.627.132 4.214.041 4.812.153 5.424.334
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EL EXITO DE LOS CONVENIOS EN LOS CONCURSOS DE ACREEDORES: % ADE

ESTUDIO A TRAVES DE DOS CASOS REALES E?chclg\‘gNDEDébpdﬁ‘;gg:g;%NPJ
2041 2042 2043 2044 2045
Flujo de caja al servicio de la deuda (1) 616.626 631.408 646.559 662.090 1.081.828
Amortizacion anual (2) 2.523 3.364 3.364 3.364 3.364
Privilegio general 0 0 0 0 0
AEAT 0 0 0 0 0
SEG. SOCIAL 0 0 0 0 0
LIBERBANK 0 0 0 0 0
SAREB 0 0 0 0 0
FOGASA 0 0 0 0 0
B. POPULAR 0 0 0 0 0
SANTANDER 0 0 0 0 0
Laboral
Crédito ordinario 0 0 0 0 0
AEAT 0 0 0 0 0
SEG. SOCIAL 0 0 0 0 0
Resto ordinario 0 0 0 0 0
Subordinado 2.523 3.364 3.364 3.364 3.364
Flujo de caja (1) - (2) 614.103 628.044 643.195 658.725 1.078.464
Tesoreria cierre ejercicio 6.038.437 6.666.480 7.309.675 7.968.401 9.046.864
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EL EXITO DE LOS CONVENIOS EN LOS CONCURSOS DE ACREEDORES: % ADE

¢ FACULTAD DE ADMINISTRACION Y
ESTUDIO A TRAVES DE DOS CASOS REALES DRECCION OF ENPRESHS, UPY

ANEXO 4: PLAN DE PAGOS DE LA EMPRESA B

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Flujo de caja al servicio de la deuda (1) 663.332 588.338 510.999 529.055 472.661 511.493 631.622 774.195 774.195 774.195
Deuda concursal pendiente inicio ejercicio 6.102.739 5.883.002 5.553.396 4.888.065 4.332.603 3.777.141 3.221.679 2.666.217 1.777.478 888.739
Amortizacién anual (2) -219.737 -329.606 -665.331 -555.462 -555.462 -555.462 -555.462 -888.739 -888.739 -888.739
Privilegio general -219.737 -329.606 -109.869 - - - - - - -
Crédito ordinario - - -555.462 -555.462 -555.462 -555.462 -555.462 -888.739 -888.739 -888.739
Deuda concursal pendiente final ejercicio 5.883.002 5.553.396 4.888.065 4.332.603 3.777.141 3.221.679 2.666.217 1.777.478 888.739 0
Flujo de caja (1) - (2) 443.595 258.732 -154.331 -26.406 -82.801 -43.968 76.161 -114.544 -114.544 -114.544
Tesoreria cierre ejercicio 529.595 788.327 633.996 607.589 524.788 480.820 556.981 442.437 327.894 213.350
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