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1.

INTRODUCCION

1.1.MARCO HISTORICO ACTUAL

En los ultimos afios, al igual que el resto de nemia mundial, Espafia se ha
visto inmersa en una grave crisis econdmica, aug @o proceso de
recuperacion. Algunos autores opinan que la razddadmental de esta situacion
que vive la economia nacional es la brutal burbiojaobiliaria que vino
acompafiada de una no menos brutal expansion craditimentada por la
banca central. (Diaz, F. 2010).
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La caida de los precios de la vivienda en diveeamomias de la OCDE
(Organizacion para la Cooperacion y el Desarroltmri®micos) a partir de
agosto de 2007 precipitd la aparicion de la cassnomica mundial. Esta crisis
surgié inicialmente de la ruptura del eslabon m&sildle la cadena de deudas,
las hipotecas “subprime” norteamericanas, peraleapente se vio la verdadera
dimension del problema: el desarrollo de estrustula deudas que, desde el
momento el que los activos sobrevalorados queusterstaban comenzaron a
perder valor, no se pudieron salvar. (Papeles dep@au2009).

Podemos pensar, en principio, que la recesion ekpdia derivado de los
mismos procesos que en el resto del mundo, y asi &8srminos generales. Sin
embargo, y tal como apunta Torres, J. (2009), ptasanas peculiaridades
fundamentales que es necesario considerar para patEnder los problemas
gue sufre la economia espafiola, entre estos fagtardculares se encuentran:



= La abundancia de liquidez y el exceso de deuda;

= El imposible mantenimiento del alza de los predesla vivienda y el
subsiguiente estallido de la burbuja inmobiliaria;

= Laimposibilidad de proceder al ajuste exteriomzigase ha generalizado
una gran peérdida de confianza de los mercadosneste

= El incremento del desempleo y de la desigualdack éas rentas de las
familias que ha deteriorado progresivamente losauers internos.

1.2. MECANISMOS DE PROTECCION

Cuando una sociedad tiene una vida financiera adtiwtiliza los distintos
instrumentos financieros, que se encuentran eneetado formando parte del
sistema financiero, para poder satisfacer sussitsmes de inversion, cabe la
posibilidad de que pueda asumir mas deudas de Uassqg capacidad de
endeudamiento le permite. Esta pérdida de capaeidaubmica para saldar sus
deudas pendientes, puede sumir a la empresa esituaaion de insolvencia y
llegar a la quiebra.

Con el fin de solventar esta situacion los dissnpaises formulan normativas
reguladoras y correctoras de este tipo de situasidin Espafia, concretamente,
rige la Ley Concursal de 2003, tanto para persqurédicas como fisicas; para

éstas ultimas desde el 2004.

La Ley Concursal se crea el 9 de julio del 200%ag su aprobacién entra en
vigor el 1 de septiembre de 2004, modificando léerr Ley, que habia

guedado obsoleta y resultaba mas compleja. Estaariey refunde todos los

antiguos procedimientos en uno, uUnico, el ConcuaescAcreedores, cuyo fin

ultimo tratara de solucionar la insolvencia de agatio.

Entre los objetivos de esta nueva Ley Concursahseentra, el que quizas sea
el més importante, intentar mantener vivo el negoopgflotarlo, evitando la
liquidacién y el embargo por parte de los acreexjamanque algunos de éstos
tengan que aplazar, aun mas, sus periodos de cobeoqueden sin cobrar la
totalidad de sus créditos. Trata, en definitiva,sdivaguardar el futuro de las
empresas, intentando evitar su cierre, mediantaukva herramienta legal
disponible, el Concurso de Acreedores.

Durante el periodo que dura el Concurso de Acressdse suspende el pago de
los créditos pero la empresa continua con su detivcon la supervision de un
gestor externo o administrador concursal.



Al ponerse en marcha la solicitud de Concurso deddores se abre un proceso
gue determinara si los problemas de liquidez deripresa son transitorios o, si
por el contrario, este margen de tiempo ganadontkie procedimiento puede
ser suficiente para salvar su situacion, por ejemptdiante una ampliacion de
capital, o por el contrario, es necesario llevacado la liquidacion de la
empresa.

La crisis actual junto con los problemas para abtdimanciacion por parte de
las empresas ha dado lugar a un considerable anmeinhimero de Concursos
de Acreedores en Esparia, ya que las empresas gaouem este procedimiento
la Gnica solucion que les permite aplazar sus abilimes de pago, reducir su
deuda con los acreedores y retrasar temporalmeeejeducion del embargo.

En el afio 2009 el nimero concursos de acreedorEspafia ascendié a 5.175,
un 178% mas que los registrados en el 2008 (2.8R4). comunidades

auténomas, Catalufia, Madrid y Valencia fueron las gglutinaron el mayor

numero de concursos. Los sectores de la construedidmobiliario representan

el 34% de todos los procesos (Garcia, 2010).

En el 2010 el nimero de concursos de acreedorendiéca 5.750 segun
estadistica del INE. El sector de la construccigpose por si solo un 22%,
segun datos provisionales del INE.

1.3.LA VALORACION DE LA EMPRESA COMO INSTRUMENTO DE
PROTECCION EN MOMENTOS DE CRISIS

La valoracion de la empresa puede realizarse \enlianbiente en multitud de

ocasiones a lo largo de la vida de ésta, pero pscedmente util cuando la
empresa se encuentra en una situacion econémanacfera deteriorada. En este
sentido es conveniente realizar una valoracionogea con el fin de evitar

males mayores, conociendo asi la evolucion delrvel de la empresa, o por
lo menos un valor aproximado indicativo de su sitia

Se puede definir la valoracién de la empresa com@roceso necesario para
cuantificar los elementos que constituyen el pamim de una empresa, su
actividad, su potencial o cualquier otra cualidactdta que pueda ser valorada e
influya en su valor.

La cuantificacion de elementos no es sencilla difiaultad en el calculo ofrece
como resultado una estimacion del valor, que n@ iedéinico ni exacto, augnue



si muy util, dependiendo, entre otros, del momestoque se realiza y del
método de valoracion utilizado.

En el cado de un Concurso de Acreedores sera mecesmprobar y demostrar
el valor de la empresa ante terceros, puesto gize s@siacion no significa
necesariamente la quiebra para la empresa, ya geeea la insolvencia puede
indicar solamente falta de liquidez, o incapacidatinegocio para atender sus
pagos mas inmediatos con la generacion de recyramsa de su actividad,
pudiendo tener en propiedad bienes suficienteshzarar frente a sus deudas, en
cuanto sean realizados.

En este caso debera realizarse una exhaustivaggiorcon el fin de determinar
no solo el valor de todos los activos de la empreisa@ también el valor de la
empresa como negocio en marcha.

Algunos articulos de opinion, apuntan a que hoy, thamayoria de los

Concursos de acreedores, terminan con el cierreneggbcio, principalmente

porque las empresas deudoras esperan demasiadm tartes de solicitar el

Concurso y cuando lo hacen, ya es demasiado tardiiacion ya se encuentra
muy deteriorada y el valor de la empresa no e<isafe para llegar a un
acuerdo con los acreedores en el Concurso.

1.4.0BJETO DE ESTUDIO

Este trabajo tiene por objeto exponer la necesmadvalorar una empresa
cuando se encuentra en una situacion delicadapag mostrar un modelo de
valoracion aplicable en este caso, con el fin degy evitar pérdidas de valor
superiores, de cara al posible planteamiento deposible Concurso de
Acreedores.

Realizandose una valoracion continua de la empegsda, podria adelantarse a
las previsibles consecuencias colaterales y firddesna situacion de deterioro,
entre ellas, la pérdida de valor derivada de kmaisituacion de incertidumbre
en la que se encuentra, y no solamente, como cabpi@rar, de su situacion
financiera. Ademas también podria utilizar la infacion revelada por la

valoracion para anticiparse a los acreedores,itsoldn el Concurso a tiempo, lo
cual podria beneficiarla, como veremos a contiriuraci

Por otro lado y como continuacion al estudio, se haalizado los distintos
meétodos de valoracion aplicables a la empresa eciditiamiento, decidiendo



sobre uno de ellos para su posterior implementadma muestra de empresas
espafolas (Almeria, Murcia), que se encuentrarabwénte, tanto en situacion
Concursal como en situacion no deteriorada.

El modelo de valoracion se ha aplicado sobre lagniales econdémicas
registradas por todas las empresas de la muesslgpeniodo 2005-2009, con el
fin de poder comparar su evolucién y poder extnaga conclusion de los
resultados obtenidos, bien sobre la utilidad deldetm aplicado y la
representatividad de la muestra escogida con r@spkemarco socio-econdémico
actual, bien sobre la importancia de la valoracgontinua de la empresa como
fuente de informacion general y como herramientprégencion del deterioro
en particular.



2. ANTECEDENTES Y MARCO JURIDICO DE LA QUIEBRA

En el articulo de Maria Brouwer (2006), Reorganizaén en EEUU y Ley
Europea sobre la Quiebra,se hace referencia al origen de la normativaimrada
con la quiebra y su evolucion en ambos continergagricano y europeo. Con
respecto a los paises europeos, se indica que, en lasadltidécadas, han
reformado sus normativas con el fin de aumentaprtzbabilidad de que una
empresa en quiebra continle con su actividad, entragpsicion a los
procedimientos de liquidacién. Se plantean, puesgalimientos de reorganizacion,
mediante la inyeccién de nuevos capitales, ya gegepvan el valor de la empresa.
Por eso es necesaria la valoracion previa de laesmapy si los acreedores van a ser
lo principales beneficiarios de la reorganizaciehen desempefiar un papel crucial
en estos procesos.

La Ley sobre la quiebra de las sociedades estaldesceormas para liquidar una
empresa o0 reestructurar su deuda mediante unaargépagién. En los EEUU
existen un mayor porcentaje de procedimientos degamizacion de empresas en
situacion concursal que en los paises europeosioBVo podria derivarse de las
diferencias en sus legislaciones.

En EEUU el procedimiento concursal considera alddeucomo amistoso a
diferencia de otros paises que mantienen postuéasrestrictivas con respecto al
deudor. Aunque, mas importante que la dureza oidacwde los cédigos hacia los
deudores, es la eficiencia de los procedimientogjuiebra. La reorganizacion
siempre debe primar a la liquidacion.

La autora comienza por analizar las diferenciasedat legislaciones de Derecho
Comun y Civil, discutiéndose los efectos de ésigearlegal sobre los derechos de
los acreedores. Ademas también se analizan laegirientos concursales en
EEUU, y los compara con los paises europeos. Asmmi se comentan los

recientes cambios en la legislacion sobre quiebraleReino Unido, los Paises

Bajos, Francia y Alemania con el fin de averiguasse tipo de normativa se mueve
hacia un modelo comun.



2.1.0RIGEN JURIDICO DE LA LEY DE BANCARROTA EN LOS
PAISES DE LA UE Y EEUU.

La literatura legal y financiera han analizado &fectos de los diferentes
origenes juridicos, especialmente del Derecho Givillel Comun, en los
resultados economicos.

El Derecho Comunes de origen inglés y prevalece, aun hoy, endisep y ex
colonias inglesas. En este tipo de sistemas, & fjigme un alto grado de
discrecionalidad, criterio o potestad. El puedeeshaualquier cosa que no ha
sido explicitamente prohibida, siempre que susigsicsean razonables y
acordes con la regla precedente. El Derecho Cowndinaona gradualmente a
través de las decisiones tomadas en los conflegpscificos y las resoluciones
de los jueces pueden fijar la pauta para futurassidees judiciales creando
jurisprudencia, siempre y cuando sean apoyadaisiponales superiores.

El Derecho Civil es el otro sistema juridico mas extendido que dipeate
estatutos legales y multitud de cdédigos, y poraamenos flexible. En los
sistemas de Derecho Civil el legislador quiere l#st@r normas para tantas
situaciones como sea posible. El juez silo puede sis propio criterio si el
legislador, o ha pasado por alto el problema, @ejo deliberadamente abierto a
los tribunales (Bitter, 2002).

Los Cadigos civiles proceden del Codigo francésNagoleon de 1804. La
Revolucion Francesa cre6 el deseo de sustituisteinsa legal fragmentado que
prevalecia hasta ese momento por un sistema legfirme. EI Cddigo de

Napoleon abolié los derechos feudales y ofreciigleldad legal a todo el
mundo, excepto a las mujeres casadas. Se impukxs éerritorios sometidos

durante el gobierno de Napoledn, adoptandolo vatiarhente con

posterioridad.

El Codigo Civil francés también tuvo una influendiandamental sobre el

Cadigo Civil holandés (Burgerlijk Wetboek) de 188%h Holanda, hubo varios

intentos de escribir una nueva Ley de Derecho @Queé fracasaron, pues las
propuestas fueron rechazadas por el ParlamentgefMeMeijer, 2002). El pais

adopto el Codigo Civil francés, pues constituyesistema juridico coherente y
aceptable para amplios grupos sociales.

Los Estados de la Confederacion del Rhin tambi@ptadon el Codigo francés
con el fin de acabar con el estancamiento existentéAlemania entre los
intereses de la aristocracia y de la burguesiar(&¢at, 2002). ElI Derecho Civil
aleman de 1896 se considera una rama del Codigh @&ro se constituye
como una clase aparte debido a sus diferenciaglc6adigo Civil francés. La



Ley en los paises escandinavos también se congsilerante de la de los paises
con Derecho Comun y Civil.

El origen legal, por lo tanto, divide a los paisascuatro grupos: los paises con
Derecho Comun y los paises con Derecho Civil francéleman, y los paises
con Derecho escandinavo.

Los paises que se independizaron de otros podibaienocescribir nuevas leyes
partiendo de cero o bien adoptar Codigos extrasjétste Ultimo procedimiento
fue preferible por ser mas préactico y contar canggios juridicos arraigados.

Por este motivo, muchas de las antiguas coloniasadaptado los cddigos
legales de sus antiguos gobernantes, como por kefystralia, Canada,

Estados Unidos, India y Nigeria que han adoptadisegma de Derecho Comun
Inglés. Argentina, Espafa, Italia, Bélgica, MéxigoPortugal son algunos
ejemplos de paises que han adoptado el Codigo ftawités. Japon, China y
Suiza son los paises con sistemas juridicos deroidgman (La Porta et al.,
1998).

Los Cadigos difieren entre si; el Codigo Civil feés, coloca al Estado por
encima de los tribunales relegando a los jueces @apel secundario, casi
burocréatico (Dawson, 1968). En Inglaterra, por ehtaario, la Ley esta por
encima de la corona, lo que en su dia ya limitéalpacidad del monarca para
alterar los derechos de propiedad y la concesiomletechos de monopolio
(Beck y Levine, 2004, 12). Por otra parte, un sistade Derecho Comun se
supone gue es mas abierto a la discusion y atlEpiataciones juridicas que un
sistema dominado por el estado.

2.1.1. ORIGEN JURIDICO, DESARROLLO FINANCIERO Y
DERECHOS DE LOS ACREEDORES.

2.1.1.1. Desarrollo financiero

Los investigadores sobre Derecho y Finanzas sestigue los paises
con Derecho Comduan tienen mejor disposicion paradesarrollo
econdémico debido a la mayor autonomia que ostérgader judicial y
el menor formalismo procesal (Beck y Levine, 20®}, Se han
encontrado evidencias que apoyan la hipotesis @elag paises con
Derecho Comun son econémicamente mas desarrolipaodos paises
con Derecho Civil (francés), ya que estos ultimesen los mercados de
valores mas pequefios, los mercados de oferta putignos activos y



menores niveles de crédito bancario con respect®IBl que los
primeros (La Porta et al, 1997.).

Como excepcion al grupo de paises con Derecho @iaiicés, se
encuentran los Paises Bajos, que mantienen un deedeacapitales y de
deuda bastante desarrollado. En los Paises Bajfisalaciacion de la
deuda externa es tan importante como la financiadé capital,
predominando la primera, como es caracteristicolode paises con
Derecho Civil.

La financiacion de la deuda es especialmente iraptaten Alemania, 9
veces superior a la financiacion de capital, yago4d. Esto no ocurre en
los paises con Derecho Comun, donde la financiadeéra deuda y
capital son casi igual de importantes. La Tablar@slime los datos de
los cinco paises estudiados en este articulo.

Tabla 2.1 Porcentaje de Financiacién externa con respecto BIB de 5 paises:

Minority equity finance A Debt finance B

(financiacion de capital) (financiacion deuda)

United States 0,58 0,81
United Kingdom 1,0 1,13
Netherlands 0,52 1,18
France 0,23 0,96
Germany 0,13 1,12

Fuente: Maria Brouwer (2006, ..)

A. Relacidn entre el stock de capitales del merchdwalores en poder de las minorias y el PIB de.1994

B. Relacién entre la deuda bancaria del sector mivalds bonos no financieros en circulacion y & Bé 1994.



2.1.1.2. Derechos de los acreedores

Este articulo examina, mediante un analisis contiparantre una serie
de paises, los efectos de los derechos de lossoresr externos a la
empresa (accionistas y acreedores) sobre el disafiranciero. La

Porta y otros (1998) y Beck y Levine (2004) encamun que los

derechos de los accionistas estan mas desarrolEddss paises con
Derecho Comun que en los paises con Derecho Gailgue estos
ultimos tienen normas y requisitos sobre respohdabiy divulgacion

de informacidon por parte de los administradoresahbas accionistas,
mucho mas débiles. Por este motivo, si los deredeol®s accionistas
son mas débiles en los paises con Derecho Cidtjgpexplicar el menor
desarrollo relativo de la financiacion de capital.

Por otro lado, La Porta y otros (1998), definen tlessechos de los
acreedores como la incapacidad de gestion de lménedradores, que
cuentan con informacion privilegiada, para buscatgecion contra las
reclamaciones de los acreedores en los procedsieetbancarrota.

Estos autores investigaron como, en un procedimieiet bancarrota,
predominaban los derechos de los acreedores a0 casbs:

1. La presentacion de una peticidon de reorganizac@mmplica una
suspension automatica de los activos de la emppesdp que los
acreedores garantizados todavia pueden consegpiofgedad de
los activos.

2. Los acreedores garantizados ocuparon el primerr liega la
distribucion de los ingresos resultantes de la es@ajon de los
bienes de una empresa en quiebra.

3. Los acreedores pueden decidir si una peticion degaaizacion
debe ser presentada (y no administradores).

4. Los administradores o gerentes se sustituyen duednproceso de
reorganizacion.

Encontraron, pues, que la proteccion de los acresdwa el doble en los
paises con tradicion en Derecho Comun que en padsesrigen juridico
francés. Los paises con origen juridico alemamsergraban en medio,
ostentando los acreedores garantizados la mejaigraslia mas fuerte,
ya que siempre cobran primero.

La gran mayoria de los paises con Derecho ComUiniéarnse adhirieron
a este principio, con excepcion de Sri Lanka y Mugelanda. Por el
contrario solo en 2/3 partes de los paises cormig Derecho Civil los



acreedores garantizados cobran por 12 vez, porpkjesn Francia,
Grecia y en varios paises de América Latina solé&neobran después
de que el Estado y/o los empleados de la emprasaeceenpensados. Por
tanto el origen legal marca la diferencia.

Con respecto a los EEUU, en este punto se deswlapatién de los
paises con Derecho Comun, como se demuestra eblia 7.2.

Tabla 2.2 Derechos de los acreedores en 5 paises.

Sin suspension Los acreedores Necesario el consentimiento del Se sustituye la

automatica garantizados cobran 1°| acreedor para la reorganizacién administracion
USA 0 1 0 0
UK 1 1 1 1
France 0 0 0 0
Holanda 0 1 1 0
Alemania 1 1 1 1

Fuente:Maria Brouwer (20086, ..)

En el caso de los EEUU, tienen suspension automatices necesario el
consentimiento de los acreedores para solicitaogicurso preventivo

(reorganizacion) y los administradores, por lo gahee quedan. El

unico derecho del acreedor garantizado que prexvagda prioridad en
el cobro. El perfil de EEUU difiere de las practickel Reino Unido y de
Alemania, donde los 4 casos de derechos de loseduares son

respetados.

Mas importante aun, es que solo la Ley de Ban@adetEEUU cuenta

con la figura del DIP “debtor in posesidr(deudor en posesion), lo que
implica la continuidad del administrador en el cohtle la empresa en

un procedimiento de reorganizacion.

! Una sociedad que operando su negocio bajo uegira@nto de bancarrota del Capitulo 11 es un
deudor en posesion.



2.1.2. LEY DE BANCARROTA

2.1.2.1. Objetivos de la Ley de bancarrota

Esta Ley es el medio para que los acreedores puesialver en conjunto

sus reclamaciones mediante la liquidacion de lesds del deudor o
llegar a un acuerdo mediante un plan de insolvemda reorganizacion.
Sin embargo, los acreedores generalmente no sgnupe homogéneo,

ya que algunos acreedores tienen mas derechostrggeydos creditos

de los acreedores prioritarios (o privilegiadossuegor encima de los de
los acreedores en general (u ordinarios). A loseatores garantizados,
gue tienen una hipoteca o un derecho de retencidre sin bien u otra
cosa (pignoracion), se les suele pagar antes gtresaacreedores.

La ley de bancarrota tiene dos objetivos generales:

1° Lograr una evaluacion ordenada de los crédittemo los

administradores de la empresa podrian extraer @dgantivos de ésta
(transferencia fraudulenta) o conseguir ilegalmementaja de un
acreedor a expensas de otro (acciones anulakdekgyl de bancarrota,
con el fin de proteger a los acreedores, indepatafigente del origen
legal.

2° Maximizacion del valor de la empresa y de stis@s.

Con respecto a la Ley de bancarrota se planteaiga®ntes dudas, con
respecto a si los derechos de los acreedores tefiban realmente.
¢ Estaran mejor los acreedores si se destituyen adtainistradores de la
empresa?, ¢la ausencia de una suspension autoiverieficia siempre
al conjunto de acreedores?. En el caso de los dare=e garantizados
cpodran siempre disponer de inmediato de los a®ivados estos
derechos de los acreedores descartan la reorgemzae la empresa,
dafiandose a si mismos, ya que las empresas puadanniayor valor
con reorganizacion que en el caso de liquidacion.

Los investigadores descubrieron que, de hecho, etarganizacion
aumenta el valor de la empresa por encima de sur e caso de
liquidacion.

En los EEUU, las empresas reorganizadas perdiemosnvalor con
anterioridad a la bancarrota que las sociedadakfente liquidadas.



2.1.2.2. Procedimientos en bancarrota.

Cuando una empresa se encuentra en bancarrot@me gorque ser
disuelta la venta de sus activos en subasta,gparado 0 en conjunto
COmo un negocio en marcha. La empresa también mpoedi@uar con su
actividad después del proceso de reorganizacion.

Algunas leyes sobre bancarrota posibilitan la ra@oacion de la
empresa, dandole una nueva estructura de capit@latulo 11 de la
Ley de 1978 de Bancarrota de EEUU es una de lada@gnes mas
conocida de este tipo, estipulando que una empieba mantenerse
intacta, si es mas valioso en su conjunto que ®pikzas. Por lo tanto,
una empresa se debe vender como un negocio enar@lzén continuar
con su actividad, si su valor es superior a sieselg por partes.

Esto se aplica particularmente a las empresas cuy&ssiones son
irrecuperables, como por ejemplo, los ferrocarrdesericanos del siglo
XIX, cuyas vias sOlo tienen valor si forman paréeuwha toda una red
viaria; las modernas inversiones en telecomunicasioo redes
eléctricas. Los activos irrecuperables soOlo reapesu valor como
chatarra, si se separan de la red y se venderapesp

La reorganizacion también puede ser una soluciéa paa empresa en
bancarrota, si su capital humano se considera ietpeate valioso, por
ejemplo las empresas de alta tecnologia dondepgbtcaumano puede
considerarse un coste irrecuperable si no esrfanie recuperable en el
mercado laboral (Baird y Rasmussen, 2001).

En definitiva, el Capitulo 11 es un capitulo dd.&y de Bancarrota de
EEUU, que formula el procedimiento reorganizacpmara todas las
empresas, ya sean organizadas como una sociedadn@ empresa
unipersonal y para las personas fisicas, aunqueassutilizada por las
personas juridicas. Por el contrario, el Capituleegula el proceso de
liquidacion en la bancarrota, mientras que el Q#pitl3 regula el
proceso de reorganizacion para los particulares.



Los tipos de quiebra son muy diferentes entre isthtbs paises.

La reorganizacion es el procedimiento de bancamaia utilizado por
las empresas publicas en EEUU (Gilson, 2001, 28)toEho a 25% de
todas las solicitudes de bancarrota en EEUU sesponde con casos de
reorganizacion (capitulo 11), si finalmente se cordn un 20% de los
casos, concluimos que el 5% de todos los casosmmtota en EEUU
se resuelve mediante reorganizacion.

Las cifras europeas son considerablemente mas bajas

En Holanda, alrededor del 7% de todas las empresalyentes son por
reorganizacion (aplazamiento), pero solo el 2% sn realidad
reorganizadas (Boot y Ligterink, 2000).

Un gran porcentaje de las peticiones de reorganizase retiran
inmediatamente después de la presentacion, prin@pée porque las
empresas entran en procedimientos de liquidacion.

La presentacion de la peticion de reorganizacidriacana sefal a los
acreedores de que la compafia esta en peligrajcastdos acreedores
garantizados se apresuran a recuperar sus créghtagie la empresa se
encuentra en una situacion financiera grave y ng $@spension

automatica.

En Francia, el nUmero de reorganizaciones se apeoxsi la estadistica
holandesa, ya que aproximadamente el 2,5% de tesitratas francesas
finalizan en reorganizacion (Kaiser, 1996, 82).

En Alemania, la reorganizacion se solicitd en s61d,39% de todos los
casos de bancarrota en el periodo 1985-1992 (K4i886, 73).

En el Reino Unido la reorganizacion en la empresa psoduce
principalmente, si se enmarca en un CVA (AcuerdduMario de

reorganizacion). Alrededor del 75% de las empregses inician un

procedimiento de CVA sobreviven. No obstante, eamgerdos no son
muy comunes Yy constituyen solo el 2% de todogtosedimientos de
bancarrota ingleses (Kaiser, 1996, 82).

Podriamos, por lo tanto, llegar a la conclusionqde los casos de
reorganizacion en la UE son menores que en los EEUU



2.1.3. JUSTIFICACION DE LA LEY DE BANCARROTA EN
EEUU.

La mayoria de las razones por las cuales en la UmuUeero de
reorganizaciones es inferior a los EEUU se baskbe®nlistintos puntos de
vista sobre la bancarrota/quiebra que existen aaialolos del Atlantico.

En los paises de la UE se considera la quiebra ebmesultado de fallos que
podrian haberse evitado o que eran previsiblesePoontrario en EEUU, a
pesar del fracaso concurrido no se descartan fgxibos de la gestion de la
empresa. La Ley de Bancarrota en EEUU, se considermalmente
favorable para los deudores, basicamente por @lcipio de descarga” que
permite a las personas, en caso de quiebra personanzar de nuevo.

El derecho de descarga fue novedoso cuando vemzlalas primeras
regulaciones sobre bancarrota en EEUU, causandgram cambio en la
percepcion social, moral y economica de la bantary del crédito,
allanando el camino para la solicitud de quiebranaria (Weisberg, 1986,
30).

Los procedimientos de quiebra detallados en eltGQlapll de la Ley pueden
iniciarse bien por la administracion de la empiggaebra voluntaria) o bien
por los acreedores (involuntaria), estas Ultimasekionan, en su mayoria,
con el Capitulo 7, que trata de la liquidaciéno@k-Lieb, 1991).

Por tanto, se podria argumentar que la peticiduniatia podria favorecer la
reorganizacion/reestructuracion de la empresa,mem cuando el valor de
ésta no hubiera bajado tanto como para no podeeseatada. Por otro lado
los gestores de la empresa deben permanecer exorigamnizacion, si su
capital humano afade valor a la empresa, ya quseshombra a un
administrador externo, podria reducir su valor.

Otra caracteristica de los procedimientos de reizgeaion en EEUU es “la

revocacion de la regla de prioridad absoluta”. kegla de la prioridad

absoluta implica que los créditos acreedores Setetyen ser satisfechos
antes de los Junior (sin garantia), que a su vezsoritarios a los de los
accionistas.

Esta regla se distorsiona cuando a los propietateoda empresa se les
permite participar en el procedimiento de reorgagiin, siempre y cuando,
se estime que el valor de su capital humano swgleraglor de su patrimonio
(Baird y Rasmussen, 2001).



La reversion de la regla podria venir acompafiadandenyeccion de nuevos
capitales aportados por los accionistas mas argiguanenudo es la Unica
posibilidad para que la empresa tenga un nuevoestoi(Baird, 2001, 201).

Los titulares de acciones mas antiguas pueden fEenrecuperar en la
reestructuracion parte de los valores pre-petidénsus créditos, cuando
proporcionan capital nuevo segun la inversion deelgla de prioridad

absoluta (Beranek, Boehmer y Smith, 1996). Las asieaportaciones de
capital siempre tienen prioridad sobre el capitakrantiguo en los casos del
capitulo 11, ya que van destinadas a la supeniwete la empresa. La
inversion de la regla de prioridad absoluta reflajan Ley de Bancarrota en
EEUU, es una solucién amistosa que beneficia alateu

Clasificacion de los créditos
En el procedimiento de bancarrota de EEUU todasléasandas e intereses
se clasifican, aunque no siguen una regla estricta:

— Acreedores garantizados

— Acreedores no garantizados
— Acreedores prioritarios

— Accionistas

Para aceptar el plan de reorganizacion cada clesesita la mayoria de
votos, que representaria 2/3 de la reclamacion.

Ademas, esta Ley diferencia entre clase deterioyauadeteriorada.

Una clase se considera no deteriorada (no afectadajo pierde ningun
derecho del pre-concurso en el concurso. Los agregduyos créditos sean
reintegrados en las mismas condiciones previagjaiédra no se consideran
deteriorados.

Un plan de reorganizacién se acepta, si todasldaes de deterioro votan a
favor. Si una clase rechaza el plan (deteriorada)p vuelve a funcionar la
regla de la prioridad absoluta (Baird, 2001, 209).

Podriamos decir que la reorganizacion preservavalas a la empresa que la
liquidacién, lo cual beneficia a los acreedores.

En los procedimientos de reorganizaciéon en EEUdodEer de voto descansa
sobre las clases deterioradas, principalmentedasedores no garantizados.
Podriamos, por lo tanto, sostener que la mayordémgia de casos de



reorganizacion de EEUU no se puede atribuir a kEreahos del acreedor
deébil, puesto que los acreedores solo aceptardolannde reorganizacion, si
esto sirve a sus intereses.

Por otro lado algunos investigadores apuntan algumntinuacion de las
grandes empresas bajo la misma direccion cadasvezas inusual (Baird y
Rasmussen, 2003).

2.1.4. LOS NIVELES DE REORGANIZACION DE LA UE Y DE
EEUU.

Es de esperar que la légica econdmica de los coséesiperables pueda
obligar a todas las empresas que tienen mas vaoo negocio en marcha a
sobrevivir intactos. Hay algunos indicios de que es el caso

El nUmero de empresas que sobreviven a la banaarootlifiere demasiado
entre los paises, so6lo el método de supervivesakferente.

- En EEUU el método mas comun para que las empresasvézan es la
reorganizacion.

— En Inglaterra prevalece el procedimiento de liqciidia

— Suecia tiene un sistema de subastas obligatorias las empresas en
dificultades.

— En Alemania, el método mas comun son los acuerdosmales.

— En Holanda, muchas empresas que se declaran dorajuenician su
actividad después de dar a conocer, que un tesckan' comprado sus
activos (Couwenberg, 1997).

En definitiva, en las quiebras de la UE existe uanomn resultado de
reorganizacion, ya que prevalecen otros procedimgen

La reorganizacion es el método mas eficiente pair@ciar una empresa,

siempre y cuando se le reconozca mayor valor enfaesa. Ademas requiere
que ninguna de las partes pueda embargar biengkzarwtro sistema que

pueda llevar a la empresa al cierre.

En la UE, la ausencia de la suspension automatiuba fpiertes derechos de
los acreedores garantizados o prioritarios sonnalgule las razones de los
escasos casos de reorganizacion formal dentresqmises componentes.

No obstante, la fuerte posicion de algunos reclamsapuede dafar a los
demas. Las reclamaciones sin garantia son a memiiiles en la liquidacion



y se pueden recuperar mejor en la reorganizaci@.elEcaso de los
procedimientos de liquidacion ingleses en los qog ¢tréditos de los
acreedores no garantizados suelen ser eliminadwmapletamente (Franks,
Nyborg y Torous, 1996, 95). Otros estudios, indicae el porcentaje de
recuperacion de los créditos no garantizados ordeepdores en la UE,
Francia un 5% y Holanda 2% (Robert, 1994), es imfea EEUU, 20%
(Baird, 2001, 82).

Un estudio de Arizona y en un distrito de Nueva KYepbre casos de
reorganizacion de acuerdo con la regulacion estadense (Capitulo 11)
mostro tasas de recuperacion de los acreedoresanamtgados del 40%,
mientras que en el 95% de los casos de liquidaworecibieron nada. (Bris,
Welch, y Zhu, 2004, 15).

Segun otro estudio realizado, (Kaiser, 1996, 8%)p ¢éambién ocurre en
Alemania, donde los acreedores no garantizadosminidados fueron un
50% en los casos de reorganizacion y solo un 4%serasos de liquidacion.

Podriamos deducir de estas cifras que la escaséa drganizacion en
Europa dafia en mayor medida a acreedores sin garamo se elige porque
se prefiere adoptar otras medidas mas rapidascagaigos ingleses, sueco y
finlandés (antes de 1994) estan todos a favor @ewventa rapida de las
empresas en quiebra, en franca diferencia corolasas del Capitulo 11, que
permite al administrador correspondiente 120 das preparar un plan de
reorganizacion, después de este periodo, el dgadara un segundo plana y
son los acreedores los que pueden presentar uieppanes.

El plan de reorganizacion debe ser aceptado deldtrtos 180 dias de la
presentacion de la peticion, no obstante, en leoniayle los casos se alarga
mas alla.

Los procedimientos de liquidacion suelen ser aurs nentos que la
reorganizacion (Bris, Welch, y Zhu, 2004). En l@ddes Bajos en un 45% de
los casos los procedimientos de liquidacion tardans 3 afos (Boot y
Ligterink 2000, 24). En Alemania el tiempo medio pgermanencia en
liquidacion obligatoria es de 27,5 meses (Frankydyg, y Torous, 1996, 90).
Esto excede el tiempo medio en los casos del ¢adifiy que ascendieron a
27 meses (Franks y Torous, 1994).



2.1.5. LA LEY DE BANCARROTA EUROPEA

La ley de bancarrota no seria necesaria si cadeedmr pudiera estar

totalmente informado sobre la situacion financietara del deudor desde la
firma del contrato de deuda con este. Esta inagriie se ve compensada
con la posibilidad de recuperacion de un proceditniele quiebra. Una Ley

de bancarrota Optima permitiria la realizacionwdbr maximo de la empresa
con el menor coste posible.

Un procedimiento de quiebra optimo seria iniciarcehcurso en el momento
adecuado y llevar a cabo el proceso sin retrastsbidos. Por tanto, un
inicio y ejecucion oportunos por cualquiera de Ipsocedimientos,
liquidacion o reorganizacion, es primordial. Coroe hcreedores no pueden
tener una idea clara de la situacion financiera deauna empresa, seria
preferible, que el deudor iniciara de forma voluatda quiebra a fin de
salvaguardar, en mayor medida, el valor de la esapreuesto que cuanto
mas se alargue el inicio mayor sera la pérdidaatte goportada.

Concurso Involuntario

En Europa la norma es el concurso involuntariaiacio por el acreedor, lo
cual contrasta con las practicas de EEUU, dondedald80% de las quiebras
de empresas son de caracter voluntario, iniciadaslpgleudor (Baird, 1991),
ya que el concurso involuntario puede llegar deatastarde.

No obstante, el deudor intenta continuar con laresg el mayor tiempo
posible para su propio beneficio o el de sus endpked ocultar la verdadera
situacion financiera de la empresa a los acreedasts ocurre, sobre todo, si
los gerentes son destituidos durante el proceditmien

La mayoria de las leyes de bancarrota europedsexsta que soélo el deudor
puede presentar peticiones de reorganizacion.riiaeyo no se le permite al
gestor de la empresa permanecer en esta, en ¢ent@s EEUU donde

mantienen el control en la mitad de los casos degamizacion (Frank,

Nyborg, y Torous, 1996, 89). En EEUU el deudor sigon la gestion y

ademas tiene el derecho a redactar un primer gamarganizacion. Por el
contrario, a la gestion europea, generalmente nle permite proponer un
plan de rescate, siendo un tribunal el que nombradministrador concursal
0 un representante designado por el acreedor painci



Otra diferencia entre los EEUU y la UE implica goaichos coédigos

europeos carecen de la suspension automaticactesdares garantizados
pueden, por tanto, ejercer sus derechos tanto €npiocedimientos de
liquidacion como reorganizacion. Otra diferenciasiste en la derogacion de
los contratos de trabajo, que no esta permitidoakjunos coédigos de
reorganizacion de Europa. Francia y los PaisessBajo ejemplos de ello.
Ademas la reorganizacion requiere de nuevo capptadritario, al capital

antiguo, y esto no estaba permitido en muchosmegyitos de la UE.

2.1.6. LA EVOLUCION DEL DERECHO CONCURSAL
EUROPEO

En las dltimas décadas, la legislacion europeaesgliebra, se ha modificado
con el fin de fomentar la reorganizacion y preseelavalor de la empresa.
Sin embargo, la practica europea todavia difierdadpractica de EEUU,

debido a la ausencia del deudor al frente de adgédireccion. En la UE, en

la mayoria de los casos de reorganizacion la resfpdidad de la direccion

es entregada a un administrador judicial/concursal.

La legislacion europea esta destinada a protegeridtereses de los
acreedores antes que preservar el valor de la senfta Europa la norma no
es utilizar la reestructuracion como negociacion poocedimiento
consensuado. (Tilley, 2005). Por este motivo, encksos de reorganizacion
europeos, la financiacion posterior a la peticistdeen gran medida, ausente.
Las empresas tienen que depender de la financiaigGuada del flujo de
caja, propio de la actividad, y se ven obligadosrealizar recortes
empresariales con el fin de generar efectivo eo dagjuiebra (Tilley, 2005).

A continuacion se detallan las modificaciones ddefgislacion concursal
realizada en algunos paises europeos.

2.1.6.1. Los Paises Bajos. Holanda.

En Holanda, el procedimiento de quiebra se inicamalmente cuando
los acreedores solicitan las peticiones de liqudtaporque el deudor no
cumple con sus obligaciones. No obstante, la redgeion,

aplazamiento, reestructuracion, ha figurado duramieho tiempo en la
ley concursal holandesa de 1893, aunque no prevéuspension
automatica en este caso, por lo que los acreedamesitizados y los
privilegiados/prioritarios mantienen sus derechibs. direccion de la
empresa debia de transmitir el control de éstamirastrador concursal



designado por el tribunal, que podia realizar wam mle reorganizacion,
en colaboracion con la direccion.

Para que las peticiones de reorganizacion seanagespson necesarias
3/4 de los votos acreedores presentes en la rewgmomepresentacion de
al menos 2/3 de la deuda.

Los bancos holandeses a menudo intentan llegaracwegrdo informal,

cuando la empresa entra en una situacion deseap&adembargo, el
vencimiento de estos acuerdos informales puedeostr, si la agencia
tributaria, como reclamante, hace uso de su derdehmnfiscacion de
algunos activos. Por otra parte, los acreedoresabuormulas en sus
contratos para evadir las reclamaciones fiscales lage activos

(confiscacion). Sin embargo, estos actos puedearlkd cierre inmediato
de la empresa en procedimiento concursal.

Otro impedimento para el éxito de la reorganiza@anHolanda, es la
imposibilidad de poner fin a los contratos de tjalesm la reorganizacion,
mientras que en la liquidacion finalizan automatieate.

Una revision de 1992 de la ley concursal holangeseitié un periodo
de reflexion o negociacién de un mes a todos lesedores, tanto en los
procedimientos de liquidacion como en los de reumg&ion. No
obstante, el fisco holandés mantuvo su derechocie$pide recurrir a
todos los bienes muebles que se declararan poeuglod aunque los
activos permanecen en la empresa durante estelpeate negociacion.
Segun el Cdédigo de 1992 los nuevos capitales tipniendad sobre los
antiguos.

Durante el 200/2001 se han propuesto al Parlanotrde enmiendas a la
Ley, aun no aceptadas, como el alargamiento dégeeide reflexion o

negociacion a un maximo de cuatro meses y la rdaxkgie planes
colectivos de despido para los empleados (ERE).

Cada peticion de reorganizacion debe ir acompaiiedan plan de

saneamiento o de necesidades y debe entregarse dentos 21 dias
posteriores a la peticion. En 28 dias el tribunahcarsal tiene que
decidir la aceptacion de cada peticion, solo siolasidera factible. Esto
difiere de la préactica, ya que los tribunales cdeceautoméaticamente
una peticion de reorganizacion, si la mayoria €Gioala de los

acreedores acepta la peticion.



Tras la revision de la Ley, la gerencia de |la esgguede permanecer,
pero tiene que aceptar las instrucciones de unrastnaidor nombrado
por el tribunal.

También se sugiere que los servicios publicos cpar ejemplo las
empresas de electricidad podrian verse obligad&gair suministrando
su producto o servicio en la reorganizacion. Igo@lrrié con otros
proveedores, cuya cooperacion se considerd0 esengabh la
supervivencia de la empresa. Sus servicios debenpagados en
efectivo, o estar el cobro asegurado.

Las modificaciones propuestas también incluyercéptacion de un plan
de reorganizacion por mayoria comun de los miemdeain comité
general de acreedores presentes en la reuniondiiste de la mayoria
de 2/3 que se requiere ahora.

El “cramdown® o salvataje o salvamento de la empresa también fue
mencionado en las enmiendas de la ley concursahtiesa. El tribunal
s6lo debe hacer cumplir un “cramdown”, si los adoges que votaron en
contra del plan no estuvieran en peor situacionequi@ liquidacion.

Podriamos concluir que las modificaciones propsgesti ley concursal
holandesa, en algunos aspectos son similares @u@apl de la Ley de
EEUU, como por ejemplo la ampliacibn del periodo
preventivo/negociacion.

Sin embargo, también se propusieron otras modifibeas menos
similares como la introduccion por parte del tridudle una prueba
preliminar de viabilidad del plan de reorganizaciéon el fin de eliminar
los intentos de reorganizacion no viables.

En las enmiendas propuestas no se menciona admsiatas, ni en el
caso de una inyeccion de capital ni en el cas@ deversion de la regla
de prioridad absoluta. Esto puede explicarse pdalta de financiacion
de capital exterior, sobre todo en pequefias engpledandesas. Cabia la
posibilidad de una inyeccion de capital procededee préstamos

cramdown”: es un mecanismo de rescate de la empipee en manos de sus propietarios ya ha
fracasado como tal y también en su intento pornastan Acuerdo con sus acreedores. De este modo se
trata de evitar la quiebra mediante la apariciérundéetercero" que, interesado en "adquirir" la masm
esté dispuesto a salvarla (también se traduce gleataje). Se trata de salvar la empresa y no a sus
propietarios, que deben ceder obligatoriamenteasa®nes o cuotas sociales, si el tercero obtiéne e
acuerdo con sus acreedores y el juez asi resuelve.



bancarios, sin embargo, los bancos se opusieroa prdpuesta de
ampliacion del periodo preventivo.

Los acreedores garantizados preferiran la liquataaila reorganizacion,
ya que si podian recuperar rapidamente el valal e su crédito

mediante la venta de los activos, mejor. Los Bandesiecho, recuperan
la mayor parte de sus créditos concursales holasdesomo los

préstamos hipotecarios, sobre todo de pequefagsaspr

2.1.6.2. Alemania

El antiguo Codigo aleman ya hacia una distincidneesl procedimiento
de la liquidacion (Konkursordnung) y el de reorgagion
(Vergleichsordnung). Sin embargo, las reorganizesoson sumamente
raras en la antigua ley.

La incidencia extremadamente baja de reorganizadmnmal en
Alemania (<1%) pueden ser atribuidas a las conaésaigurosas que las
empresas alemanas tenian que cumplir antes deequelgran presentar
la peticion concursal. En la reorganizacion losdiees tenian que pagar
al menos el 35% de los créditos sin garantia yribsnales rechazaron la
mayoria de las peticiones de concurso.

En el periodo 1980-1992 a 3/4 partes de las sadieg no se les permitio
entrar en concurso debido a la insuficiencia dev@st Los acreedores
garantizados y los prioritarios/privilegiados padianantener sus
derechos en los procedimientos concursales tomandesion de sus
activos y asi precipitar el cierre de la empresa.

La escasez de los procedimientos concursales tarabipuede atribuir a
la preponderancia de los acuerdos extrajudicialgse elos bancos
alemanes y las empresas en dificultades.

El nuevo Caodigo de Insolvencia aleman de 1994, enisd en vigor en
1999, abre mas posibilidades para la reorganizacion

La nueva legislacion permite una moratoria de tneses, tiempo en el
cual un administrador designado por el tribunalrfgogroponer un plan
de reorganizacion a la junta de acreedores, queepuelecidir si
prefieren reorganizacion o liquidacion. Ademas, keonueva Ley, tanto
los créditos garantizados y como los no garantzgmeden quedar en
suspenso durante 3 meses Yy la nueva financiaaée frioridad a las
deudas anteriores a la peticion.



El comité de empresa tiene que ponerse de acuerdoneplan de

reorganizacion lo que conlleva la modificacion @ linstalaciones
(Ins.O, articulo 121). ElI administrador debe negotanto los despidos
como un plan social con los representantes dedbsjadores, aunque el
tribunal podra sustituir su aprobacion por una siénijudicial (Pochet,

2002, 351).

Algunos autores sostienen que el nuevo Codigo alees bastante
flexible y se parece en gran medida al Capitulodélla Ley de los

EEUU (Frank, Nyborg, y Torous, 1996, 90). Sin ergbala diferencia

principal con los EEUU es que en el procedimiemocarsal aleman se
pierde el control de la gestion. Tampoco hay reversle la regla de

prioridad absoluta. Otro aspecto relevante de lavaulegislacion

concursal alemana se refiere al papel prepondedankes acreedores de
mayor jerarquia en el proceso de reorganizacionqya el comité

solamente se compone de acreedores garantizadosreedares

privilegiados.

Los acreedores no privilegiados no tienen derechovato (Ins.O,
seccion 77), lo que contrasta con las practicastr@s paises, en los que
los acreedores en general dominan la toma de deessien los procesos
de reorganizacion. Se considerara que los acreedermenor rango han
renunciado a sus reclamaciones, a menos que eldgaimsolvencia
disponga lo contrario (Ins.O, articulo 225).

Otro elemento del Cédigo de Insolvencia implicdionite maximo de la
nueva deuda, que no podra exceder del valor deidogs que figuran en
el estudio de los activos (Ins.O. 264). En estaiéacse demuestra
claramente que la nueva financiacion no esta mada con la
valoracion de los inversores de la empresa comoar@gn marcha, sino
solamente con el valor de los activos.



2.1.6.3. Francia

La Ley francesa de 1985 sobre quiebra introdujgdaibilidad del
acuerdo negociado (reglément amiable), la formacksa de quiebra
voluntaria. Es una solucion para aquellas empregas quieran
renegociar sus contratos de deuda, aunque cualgareedor puede
negarse a participar en este procedimiento, mamdose las
negociaciones en secreto para éstos. No se utidizauspension
automatica.

Estos factores podrian explicar por qué este pnodedto se utiliza
raramente (Kaiser, 1996, 71).

El Convenio de acreedores introducido también drejade 1985, tiene
en cuenta la suspension automatica (periodo dev@usén) que puede
tomar un maximo de 18 meses. Los nuevos capitigiesrt un status de
prelacion absoluta. Sin embargo, en un convenioackeedores, la
reorganizacion o liquidacion se ve obstaculizadagbdnecho de que el
nuevo propietario tiene que asumir todos los ctrdrde trabajo (Kaiser,
1996, 72).

Estas condicionantes hacen que la venta de unaesapn su totalidad
sea bastante rara. Solo el 3% de las quiebrasekaaderminaron con la
venta de la empresa en el periodo 1987-1993. Leedares, con y sin
garantia, perdieron casi todos sus derechos ocanlta de las companiias
gue se llevaron a cabo al amparo de la Ley de 188&mas, no se les
permite votar sobre el plan de reorganizacion.gvésion de 1994 estaba
destinada a reparar esta deficiencia de la Ley&fe@aiser, 1996, 72).

En Francia, los tribunales desempefian un papebpdepante en los
casos de quiebra y son escasos los acuerdos didiales, a diferencia
de Alemania, donde son comunes (Pochet, 2002, ¥8)Francia el

tribunal estima si una empresa es insolvente, nanalisis contable
(Tilley, 2005). La quiebra se concentra principaiteeen las PYMES

familiares, ya que las empresas que cotizan estdegidas de la quiebra
por Estado (Pochet, 2002).



2.1.6.4. El Reino Unido

La mayoria de las empresas britanicas que se ldara#o en quiebra
han sido liquidadas. Sélo el 22%, han tenido adstriacion judicial, que
es la principal alternativa a la liquidacion innageli

El acreedor, cuya seguridad esta sustentada corganaatia variable
sobre una parte de la empresa (pignoracion, higphtpaede cobrar por
la via de la administracion judicial.

La administracion judicial no es un procedimientbectivo, y sobre
todo, sirve a los intereses del acreedor garamtizad garantia variable.

La reorganizacion se rechaza, porque las nuevasdiaciones no tienen
prioridad. ElI administrador judicial es el respdieade toda la
financiacion posterior a la apertura del expediéiktaser, 1996, 75).

Con la administracion judicial, los contratos deb#jo son por lo general
rescindidos y la empresa o sus activos son vesdadms pocos dias
después de que haya iniciado el procedimiento. a@eedores sin
garantia, por lo general no recuperan sus créditos.

La Ley de Insolvencia de 1986 del RU introdujo wocpdimiento
administrativo para facilitar la reorganizacion. ddministracion es un
procedimiento colectivo y permite una suspensiomoragtica. NoO
obstante, los acreedores con garantia variableertida potestad de
sustituir al administrador colectivo por un depasit particular.

En 2002, la Ley de Empresas intenta remediar esfmiehcia. El

administrador tiene el poder de negociar acuerdosde rescindir los
contratos con los proveedores y contratistas, sibaego, no puede
aplazar los pagos de capital e interés.

Los acreedores no garantizados fueron los priresgagneficiarios de los
procedimientos administrativos en un 2% de lossdsoquiebra de 1998
(RU Departamento de Comercio e Industria, 1999).

La Ley de Sociedades de 1985 del RU el Acuerdo ntahio de la
Empresa (CVA), que tiene por objeto la reorgan@aciSe establecio
para crear mas posibilidades de reorganizaciony plepende de la
voluntad de cooperar de todas las partes. EI CVApeanite la
suspension automatica, ni la prioridad de la ndaanciacion (Kaiser,



1996, 75). La direccion de la empresa ha de entregaontrol a un
administrador concursal. Los directivos son reac#siniciar un
procedimiento de CVA, por temor a que estos profedes puedan estar
mas interesados en dar por perdida la empresacartsis rehabilitacion
(RU Departamento de Comercio e Industria, 1999).

La enmienda del 2000 a la Ley Concursal permite omaatoria
obligatoria y un deudor en posesigara las empresas pequefias (<50
empleados). Podemos concluir que los derechos sdleadmeedores
garantizados siguen prevaleciendo en la Ley Coatded Reino Unido,
aunque algunas de las enmiendas que se han héchanigénte son para
estimular la reorganizacion de las pequefias engresa

® DIP- deudor en posesion tiene los derechos y delakr un administrador y realiza sus operaciones
comerciales sujetas a revision judicial



2.1.7. CONCLUSION SOBRE EL TEMA TRATADO

La reorganizacion es mas rara en los casos dergqueb UE que en los
EEUU, que han impulsado la reforma en varios paisda UE, aunque las
reformas, sin embargo, no han aumentado sustargsiténta proporcion de
reorganizaciones.

Por una parte, la direccion de la empresa, qua psricipal beneficiaria de
las reorganizaciones en EEUU, en la UE es susitoibien esta sujeta a las
ordenes de un administrador concursal. Por lo jamt@odemos esperar que
los directivos europeos estén dispuestos a inigrarprocedimiento de
reorganizacion como sus homodlogos de EEUU. Otrotaobk a la
reorganizacion en Europa, es la proteccion dedosctios de los acreedores
garantizados, los de las agencias tributarias gédss empleados.

Las diferencias entre las distintas legislaciormscarsales entre los paises,
no basa solamente en los distintos origenes gadgdderecho comun o civil.
Mas importante que el origen legal es la actitunpsatla hacia la bancarrota.
La mayoria de los paises europeos la ven comoasado personal de la
direccion de la empresa y no estan dispuestos aitgpersegundas
oportunidades, en contraste con los EEUU.

Sin embargo, la reorganizacion es eficiente, si e el valor de la

empresa por encima del valor de sus activos. Esteeato es observable,
ademas tanto los antiguos accionistas como lososupueden hacer una
oferta hasta este valor mediante la inyeccion gemgapital en la empresa.
La inversion de la regla de prioridad absoluta puagudar en la obtencion
de nueva financiacién, pero no se ha consideradoasnenmiendas

realizadas a las leyes en la UE. Esto puede ergdiqaor el hecho de que en
la mayoria de los casos de reorganizacion en lardEse busca nueva
financiacion (o aportacion de capital).

Esta diferencia esta relacionada con que en lasgiene mas en cuenta a
los tribunales para decidir sobre la insolvencisolre las posibilidades de
supervivencia de una empresa. Los tribunales decdere la viabilidad de
una peticion de reorganizacion en los Paises Bh@sstribunales alemanes
y franceses deciden, si una empresa se considaente. Los tribunales
alemanes pueden rechazar los procedimientos dévensta debido a la
falta de activos, negando asi que el valor de |lpresa pueda superar el
valor de sus activos. Los Tribunales por lo taroen una importante voz
en la estimacion de la viabilidad de una empresaestns paises. Esto
contrasta con los EEUU (y el Reino Unido), dondeusrprocedimiento de
reorganizacion, las valoraciones de los inversdeegden sobre el destino de



una empresa. La idea de que los jueces de Deraghaienen menos
criterio que sus homologos del Derecho Comun, areqe aplicarse a las
estimaciones de valor de una empresa.

La preponderancia del Estado en los paises de mef&wil se confirma por
las leyes holandesas y francesas, que le dandattanto a las autoridades
fiscales cono a los empleados sobre el resto dar#antes.

La continuacion de la empresa parece mas probableuca inyeccion de
nuevo que con la financiacion de la deuda, yalggi@acreedores totalmente
garantizados no se benefician de la reorganizagiOmpreferiran la
liquidacion. La fuerte dependencia de la finandacde la deuda en los
paises con Derecho Civil, podria impedir el aume¢osolicitudes de
procedimientos de reorganizacion.



2.2.LEY CONCURSAL EN ESPANA.

La Ley 22/2003, de 9 de Julio, regula en Espafia kodelacionado con lo que
antiguamente se conocia como “suspension de pagoguiebras de las
empresas. Y entra en vigor el 1 de septiembre @@#.2Esta Ley, renovadora
con respecto a la anterior, establece una formmilza(para la resolucion de la
situacion deteriorada denominado concurso de amregdel procedimiento se
denomina concursal y sera el Juzgado Mercantilelppsea la competencia de
resolucion de este tipo de situaciones, de la ndanoeces especializados en el
tema, que supervisaran el proceso.

2.2.1. PROCEDIMIENTO CONCURSAL ESPANOL.

Como se solicita un Concurso de Acreedores

Puede ser solicitado tanto por personas juridicasocpor personas fisicas,
aungue son las primeras las de mayor niamero. Bhc#as el concurso de
acreedores es necesario acreditar ante un juegtadoede insolvencia o
endeudamiento de la persona en cuestion.

Lugar de presentacion de la solicitud

La solicitud de concurso de acreedores se presargaJuzgado Mercantil de
la provincia donde tenga su domicilio el deudorm@arequisito mencionar
gue es necesaria la asistencia de un abogadory pl@curador.

Tipos de Concurso de Acreedores

El Concurso de Acreedores puede ser solicitaddapsociedad o empresario
individual que se encuentra en situacion de inswigeactual o inminente -
cuando es evidente que en un corto espacio dedienmse podran atender
los pagos en general,; en este caso estariamoantablde Concurso
Voluntario. O también puede solicitarlo cualquier acreedmmpre, claro
esta, que pueda justificar la situacion de insaligen impago de la deuda por
parte de la sociedad/empresario individual. Egie tle procedimiento se
denominaConcurso Necesari® forzoso.

En el caso deConcurso Voluntario, la sociedad/empresario individual
dispondra de mas tiempo para poder obtener nueaadiacion que solvente
la situacion de iliquidez de su negocio 0 para @m@p un convenio
anticipado, ademas permitira al empresario sedjdiieate de su negocio, ya
que no perdera el control de éste; no obstantenieriar sus decisiones
podran ser cuestionadas y vetadas por parte démaiatracion concursal.



Ademas, se podra evitar posibles responsabilidpdes los administradores
y/o socios. Durante este periodo se tomara lasiecibien de liquidar la
empresa o bien de reflotarla

El empresario tiene el deber de solicitar el coprute acreedores en caso de
situacion de insolvencia y pre-insolvencia. El leede no instarlo, no es un
hecho ilicito en si, ni implica necesariamente geevaya a declarar el
Concurso Culpable, pero a veces la ausencia de rtoamion a las
autoridades, es considerada como un indicio delajugsolvencia pretende
ser ocultada e incluso provocada, lo que si eviddacculpabilidad y por
ende a la declaracion @oncurso Culpable comportando para aquellos que
han provocado u ocultado la insolvencia no cobratany que se puedan
abrir procesos penales contra ellos. En defingtivando una empresa no paga
a sus acreedores, tiene la obligacion de solisitgropio concurso voluntario
para que sean el juez y la administracion conclwsatncargados de ejercer
el control y efectuar los pagos a los acreedores.

En el caso delConcurso Necesario,cualquier acreedor legitimo puede
solicitar o instar el concurso ante el juez. Ne&Xxplazo, simplemente el juez
aceptard (si lo estima conveniente) la primeraigod en el tiempo.

Es decir, el hecho de ser acreedor de una empmssévente legitima al
acreedor para instar el concurso, tanto si se ¢dupido el cese en el cobro
de sus créditos frente a la sociedad/empresariwidiidl, como si no ha
vencido el plazo y el crédito no esta impagado.

No obstante lo anterior, deben darse los siguigetpssitos para que el juez
admita la demanda:

Presupuesto de la insolvencia.

La Ley Concursal entiende la insolvencia del dewdono la imposibilidad
de hacer frente a los pagos, es decir, de incumggularmente con las
obligaciones exigibles. Es indiferente que el dedw€loga o no patrimonio, ya
gue es posible tener bienes con gran valor percambar con liquidez
suficiente para pagar las deudas. Por tanto, paeaempresa/empresario
individual sea declarada/o en concurso, debe setviente, es decir, que no
pueda pagar a sus acreedores cuando llegue eimiento de la deuda.

La Ley obliga al deudor a solicitar la Declaracida Concurso ante el
Juzgado Mercantil en el plazo de los dos mesesesigs a la fecha en que se
conozca dicha situacién de insolvencia.



Demostracion de la insolvencia.

El articulo 2.2 de La Ley Concursal (LC) 22/2068,9 de Julio indicd'Se
encuentra en estado de insolvencia el deudor quepunede cumplir
regularmente sus obligaciones exigible®or lo tanto la insolvencia no se
define en base al desequilibrio econémico-finacas la empresa sino por
la imposibilidad de ésta ultima de atender los pagonprometidos.

La situacion de insolvencia del deudor se haceri@otmando éste tiene
dificultades financieras y/o patrimoniales, derddse efectos frente a los
acreedores, frente a los contratos firmados y dretpropio deudor. La
situacion de insolvencia se pone de manifiesto dmarexiste un
incumplimiento regular de las obligaciones de pagta sociedad/empresario
individual, especialmente las corrientes 0 a ajpndo se prevé que no van a
poder ser abonadas las deudas futuras, cuande gdsmplimiento superior
a tres meses en el pago mensual a la Seguridaal, smeio se afrontan los
tributos, asi como cuando se registran embargosatpeten al patrimonio
empresarial, alzamiento de bienes, impago de ealaiindemnizaciones
durante tres meses consecutivos.

No es suficiente con que se haya dejado de pagaaareedor, sino que debe
haber impagado a la generalidad de acreedoresy@uragen su totalidad. El

impago general supone prueba de la insolvengipero la Ley entiende que

el acreedor que insta el concurso no tiene accés® @entas del negocio ni
a la informacion suficiente para probar el estaglindolvencia, por lo que se
permite aportar otras pruebas, como: RAI, ejecwsaque no hayan tenido
éxito u otros.

Ademas, el juez ordenara a la empresa presentausuotas.
En todos los casos anteriores debe solicitarsenglutso, salvo que se pueda

probar que, a pesar de haberse dado alguno desdielabos, la empresa no
se encuentra en situacion de insolvencia.



2.2.2. FASES DEL CONCURSO DE ACREEDORES.

Las fases del concurso se detallan en el art.18% deC, que divide el
procedimiento concursal en seis secciones, no riesém la practica y segun
su orden cronoldgico podemos sintetizarlo en ciases, que detallamos.

Fase primera. Actos previos.

En esta fase se solicita el concurso de acreedsga®yvisa la solicitud para
establecer si es procedente o0 no, viable o n&wsan los presupuestos de la
declaracién de concurso estableciéndose el progaaion y se concluye con
el auto de admision a tramite de la declaracioncdelcurso con el auto
judicial.

« Auto de declaracién de Concurso de Acreedores.
Es en este momento procesal del Concurso de Aceedoando se
producen todos sus efectos, ya que:

- Se paralizan las ejecuciones de embargos pendigraesimpide la
presentacion de nuevas demandas (administratitrdsutarias).

—  Se suspende el devengo de intereses (p.e. endadiflaancieras).

—  Se evita la ejecucion hipotecaria de bienes afeatda actividad
empresarial del deudor, por lo que mientras dueturso, con un
plazo maximo de un afio, no podran realizarse sabasibre estos
bienes.

- Se prohibe la compensacion de créditos, de forredajempresa en
concurso podra reclamar sus derechos de cobrogesdsres sin que
estos puedan alegar compensacion de deudas.

Todo ello con el fin de no mermar el patrimonicaaiga de la devolucion del
crédito a los acreedores de forma discriminatordaa péstos. Se evita
igualmente la imposicion de recargos e intereses wmecrementarian
considerablemente el pasivo de la empresa en @mnde Acreedores.

* La declaracion de Concurso de Acreedores se pubtidas Boletines
Oficiales y periédicos de mayor circulacion queuiecp el Juzgado de
lo Mercantil y se inscribe en el Registro Mercantil

» Los acreedores deben allanarse al Concurso implioksétes el ejercicio
de cualquier accion individual.



Fase segunda o Fase Comun.

La fase comun comienza a partir de la declaracgoathcurso, mediante el
auto de admision a tramite y se desarrolla hastdatzoracion del informe
concursal por parte del administrador concursal.

* El juez nombra una Administracion Concursal quarédstompuesta
por un abogado, un auditor 0 economista y un reptaste de los
acreedores con el fin de supervisar el procesoucsak
La labor de estos profesionales sera, llevar a ehmwocedimiento,
analizar la situacion de la empresa, identificavajorar sus activos,
ademéas de mediar entre las partes, es decir, lestracreedores y el
deudor (sociedad/empresario individual).

Funciones:

— Intervencién y supervisionde todos los actos que deba realizar
el administrador de la empresa declarada en Camcdes
Acreedores.

— Redaccién de un informeque contendra un analisis de la
Memoria presentada con la solicitud de ConcursAateedores
y del estado de contabilidad, un Inventario y latdide
acreedores,

Se realiza una valoracion de la situacion reapdé&imonio activo y pasivo
de la empresa buscando una solucion viable parasfaecontinde con su
actividad. La Ley Concursal denomina este puntterdenacion de la masa
activa y de la masa pasiva del concurso, asi cenwakificacion de los
créditos(privilegio especial, privilegio general, ordimary subordinado), y
es indispensable para comenzar el procedimient@uga es necesario
conocer cuanto tiene y cuanto debe el concursado.

Esta fase concluye con la presentacion del infaolee la situacion de la
empresa que realizan los administradores concarsaenbrados por el
juez.



Fase tercera o Fase de Resolucion.

En esta fase se llega al desenlace del Concumoniediante una propuesta
Convenio de Acreedores con el fin de continuar toractividad que
proporcione una solucion viable para todos los icaglbs o bien con una
propuesta de Liquidacion de la empresa. Aunqueptosedimientos son
distintos, el incumplimiento del Convenio puederiigar en Liquidacion.

Convenio

El Convenio puede ser anticipadouando la propia empresa presenta el
convenio desde el momento en que se presenta arsono_normatuando

se presenta la propuesta por la empresa concuesadesta fase del
procedimiento.

El convenio podra proponer es establecimiento @e posible quita sobre
los créditos ordinarios que nunca podra ser supafi®0% de la deuda
inicial y una espera que no podra exceder de E®0S desde la aprobacion
de la Declaracion de Concurso, contando, a efelgas cumplimiento, con
los recursos que genere la continuacién, total roigla de la actividad
empresarial.

A estos efectos deberd acompafiarse un Plan de pagos Plan de
viabilidad.

Para su aprobacion de la propuesta Convenio seegar@ el voto del 50%
del pasivo ordinario (Seguridad Social y Haciendaden no aceptar esta
propuesta en cuyo caso habria que negociar otiatdjssi bien les afectara
en la parte de sus créeditos con clasificacion a#n@rio). EI Administrador
Concursal debera presentar una evaluacion de pau@sta de Convenio.

Si se aceptara la propuesta de Convenio por leedores del Concurso,
sera el Juez el que determine su viabilidad y foelge. Si ningun acreedor
formula oposicion el Juez dictara sentencia aprdbagl Convenio que
deberd ser publicad en periddicos y edictos. Heonae la sentencia
cesaran los efectos del Concurso y también cesarAdministrador
Concursal.

Una vez aprobado se abre una nueva fase de cumplondel convenio,
dentro de esta misma fase tercera. En la mayori@sdeasos sera el propio
concursado quien ejecute el convenio e informaed. |



Si no se aprueba un Convenio, bien porque no bayardo entre los
acreedores o bien porque no haya una propuesti veaporque al deudor
le interese liquidar sus propiedades, se proceddr Liquidacion de la
empresa.

Liguidacién.

Se realizara de acuerdo a un Plan de Liquidaci@h@ya presentado la
Administracion Concursal. En principio la liquidaoino puede exceder de
un afo, pero la dificultad de realizar los actipodgra demorar esta fase.

La liquidacion puede llevarse a cabo por solicitieduna parte o bien de
oficio, siendo siempre una solucion secundariaLCampone a la empresa
en concurso solicitar la liquidacion cuando duzal#t vigencia de un
Convenio conozca la imposibilidad de cumplir loggsmcomprometidos y
las obligaciones contraidas con posterioridad @psobacion.

En esta fase se dispone el vencimiento anticipadola$ créditos

concursales aplazados, y la conversion en dinemagdellos que consistan
en otras prestaciones.

La Ley, en todo caso, intentara enajenar la emm@se un todo con el fin

de garantizar la continuidad de su actividad, asap que resulte mas
ventajoso para todas las partes, la venta de laesmplesagregada.

Fase cuarta, determinacion de la Responsabilidad.

En esta fase se trata de averiguar si ha habidpa,cuhala fe o
intencionalidad por parte de los gestores de laresapdurante el ejercicio
de su actividad, y si las decisiones tomadas hdidpaleteriorar a la propia
empresa.

La LC estima que es necesaria la determinacion efpdhsabilidad (art.
164-165) en los siguientes casos:

* Aprobacion de un convenio que, bien por el plazéste o bien por
la quita efectuada, resulte gravoso.
e Apertura de Liquidacion.

En estos casos se determina la responsabilidaicaatio el proceso de
concurso fortuito o de concurso culpable (si parseade dolo o culpa grave



de la empresa deudora, o de sus representantéss|egdministradores o
liquidadores, hubiera empeorado la situacion delvescia.

Como ejemplo de supuestos que conllevan la calibcade culpable del
concurso, tenemos los siguientes:

«  Presuncion de culpabilidad (art. 164.2 LC) o “iwisle iure®:
— Apertura de liquidacién por incumplimiento de comige
- Irregularidades contables o aportaciones docunmemniiaéxactas o falsas.
- Extraccion fraudulenta de bienes dentro de losafms anteriores a la
declaracién como el alzamiento de los biéngs la empresa, en su
totalidad o en parte, en perjuicio de sus acresdore
— Cuando antes de la fecha de la declaracién de smeudeudor hubiese
realizado cualquier acto juridico dirigido a simulana situacion
patrimonial ficticia.
e Presuncion de existencia de dolo o culpa grave (&% LC) o “iuris
tantum’®:
- Incumplimiento del deber de solicitar declaraci@ abncurso (art. 5
LC).
— Incumplimiento del deber de colaboracion y/o asigtea Junta (arts. 42
y 117.2 LC).
- Defecto de formulacién, auditoria 0 depdsito denta® anuales en
alguno de los tres ejercicios anteriores a la Dacian de Concurso.

La conclusion del concurso.

La LC regula detalladamente las causas de ciel@aleurso de
Acreedores:

* Revocacion del auto de Declaracion de Concursougosq apertura no
se haya ajustado a derecho.

 Tras la firma del auto que declare cumplimiento @envenio de
Acreedores y/o se compruebe el pago de los créditmmocidos o la
plena satisfaccion de los acreedores por otro mediaasi sea
reconocido por el juez.

* Presuncién legal, no cabe prueba en contra (nagngble).

® Hecho delictivo por el que una persona fisicaréadjca oculta o transfiere todos o parte de susdsie
que estaban destinados a responder ante sus aeeedmo medio de pago de alguna deuda, vencida o
futuras, o bien, finge o propicia su insolvencidripsonial para eludir sus responsabilidades como
deudor. Ejemplos: la venta de algun bien con enabasgablecido, cambio de titularidad de los bienes
otra empresa o a alguien de confianza (testaferro).

® Salvo prueba en contrario (impugnable).



* Cuando se compruebe, previo informe del administradncursal, la
inexistencia de bienes y derechos del concursadaeroeros
responsables con los que poder satisfacer a lesGgmes.

e Cuando, tras la finalizacion de la fase comin dehddrso de
Acreedores, con resolucion firme de desistimientoeimuncia de la
totalidad de los acreedores reconocidos.

El auto de conclusion del Concurso de Acreedorbsrdepublicarse en
periodicos y boletines, poniendo fin al procedinen

Reapertura del Concurso de Acreedores.

Los articulos 179 y 180 de la LC hacen referencida aeapertura o
continuacion de un Concurso de Acreedores anteldmtro de los cinco afos
siguientes a su conclusién por inexistencia dedsie cuando al deudor,
persona fisica, se descubrieran nuevos bieneseghier 0 si viniera a mejor
fortuna, con la posibilidad de incorporar nuevoseadores (art. 180), en
definitiva actualizacion del procedimiento.

En el caso de que el deudor sea persona juridicaieso procedimiento se
limita a la liquidacion de los bienes y derechoarapidos con posterioridad
(art. 179-2), ya que su personalidad esta extirguid



2.2.3. PLAZOS TEMPORALES DEL PROCESO CONCURSAL.

— Plazo de presentacion de la solicitud de ConcursoAdreedores:
Durante los dos meses siguientes a la fecha ems@iaya conocido o
debido conocer la situaciéon de insolvencia. AttCs

— Plazo para que los acreedores legitimos comunisugréditosun mes
desde el dia siguiente a la publicacion en el B@Eadto del juez que
declara el concurso de acreedores. Art. 23 LC. Mearaste periodo
deberan acreditarse todas las deudas del concurso.

- Plazo para que la Administracion Concursal designpdr el juez
elabore su informedos meses desde la aceptacion del cargo. El plazo
puede ser prorrogado un mes, siempre que sea taddicipor la
administracion concursal. Art. 74 LC.

- Plazo para poder impugnar el inventario o la Idéaacreedores del
informe elaborado por la administracion concursétas poner a
disposicion del Juez éste informe, debera pubkcanscomunicaciéon en
boletines y periédicos. Hay un plazo de 10 diasielés notificacion para
gue cualquier interesado pueda impugnar la Listaacteedores y el
Inventario. Art. 108 LC.

— Transcurrido el anterior plazo si no ha habido igmacionesen los 15
dias siguientes el Juez del Concurso de Acreedicsa auto poniendo
fin a la Fase Comun del Concurso de Acreedoreseraty la de
Convenio y convocando Junta de acreedores pargrizbacion del
Convenio en el plazo maximo de tres meses.

Tras la aprobacion, si no ha habido impugnacionescarsos debera haber
trascurrido un plazo de 8 a 10 meses desde quesentd la solicitud.



2.2.4. PACTO PREVIO.

En 2009 se lleva a cabo una reforma de la Ley mezlel Real Decreto-Ley
3/2009, de 27 de marzo, que trae consigo una skrignodificaciones
importantes y necesarias para poder agilizar losgaiimientos concursales.
Entre estas modificaciones se encuentra la de priopar la posibilidad a las
empresas que se encuentran en estado de insoldeniigentar alcanzar un
acuerdo con sus acreedores antes de declararssnemrso, mediante una
reestructuracion de la financiacion. Debe ponemecenocimiento del
juzgado con el fin de que los acreedores se adhiaraina propuesta
anticipada de convenio (Art. 10).

Este periodo de negociaciones supone una prérregeudiro meses mas
antes de la intervencion judicial. Si existe voauhpor las partes de llegara
aun un acuerdo, es la forma mas rapida para sokrci@ situacion de
insolvencia del deudor y que los acreedores cobren.



2.2.5. TIPOS DE CREDITOS Y PRELACION EN EL COBRO.

. Créditos contra la masa créditos laborales (salarios de los ultimos
30 dias a la declaracion de concurso, indemnizasipor despido.

. Créditos concursales o de la masa:

o Créditos con privilegio
= Creditos con privilegio especial(garantizados con un bien
derecho).

- Los créditos garantizados con hipoteca voluntaria o
legal, inmobiliaria 0 mobiliaria, o con prenda.

- Los créditos garantizados con anticresis, sobre los
frutos del inmueble gravado.

- Los créditos refaccionarios, sobre los bienes
rehabilitados con el crédito, incluidos los de los
trabajadores sobre los objetos por ellos elaborados
mientras sean propiedad o estén en posesion del
concursado.

- Los créditos por cuotas de arrendamiento financiero
0 plazos de compraventa con precio aplazado de
bienes muebles o inmuebles.

- Los créditos con garantia de valores representados
mediante anotaciones en cuenta.

- Los créditos garantizados con prenda constituida en
documento publico, sobre los bienes o derechos
pignorados que estén en posesion del acreedor o de
un tercero.

= Créditos con privilegio general.

- Los créditos por salarios que no tengan reconocido
privilegio especial.

- Las retenciones tributarias y de Seguridad Social.

- Los créditos por trabajo personal no dependiente
devengados durante los seis meses anteriores a la
declaracion del concurso.

- Los créditos tributarios y los de Derecho publico y
los de la Seguridad Social que no sean con
privilegio especial.

- Los créditos por responsabilidad  civil
extracontractual.

- Los créditos del acreedor que hubiese solicitado la
declaraciéon de concurso y que no tuvieren el
caracter de subordinados (25%).

o Créditos ordinarios. Por exclusion, los que no son ni con
privilegio ni subordinados.



o Créditos subordinados: créditos procedentes de operaciones
vinculadas (participacion superior al 5% en casoedgwresas o
superior al 10% para el resto, mismo grupo de esagremismos
administradores en los 2 afios anteriores a la metia del
concurso). Ademas incluyes créditos comunicados fuera de
plazo, los créditos por multas y/o sanciones yteditos que como
consecuencia de rescision concursal resulten a teevquien en la
sentencia haya sido declarado parte de mala fe leacte
impugnado.

Preferencia de los créditos en el concursd.os créditos contra la masa
seran preferentes a los concursales o de la masa gbonaran a su
vencimiento. Los créditos con privilegio especaidran preferencia a los
créditos con privilegio general, y éste ultimo akto, por orden, los
ordinarios y los ultimos los créditos subordinados.



2.2.6. PRINCIPALES DIFERENCIAS ENTRE EL CONCURSO
VOLUNTARIO Y EL CONCURSO NECESARIO.

Con respecto a la Administracion Concursalen el Concurso Voluntario,
solicitado por la empresa, los administradores r@aah su puesto aunque
bajo el control de los administradores concursgilesnombra el juez.

Por el contrario, en el Concurso Necesario, salictpor los acreedores, el
organo de administracion de la empresa pierde tedasfunciones, es
revocado y sustituido por la administracién conalrs

Con respecto a la responsabilidad del deudor concsado. Ademas de la
suspension de facultades del Consejo de Adminiétrase le presupone la
culpabilidad del concurso, por lo que se pueden aggan los bienes
personales de los administradores de la empresde dek inicio del
procedimiento, con caracter preventivo y en gaaasailos acreedores, con el
fin de cubrir la parte del crédito que éstos ulsmo cobren de la empresa.

La presuncion de culpabilidad implica que los adoees no necesitan probar
que los administradores han actuado de forma il@egal contrario que en el
concurso voluntario.

Con respecto al cobro del crédito.

En el Concurso Necesario los acreedores que soliak juez el inicio del

procedimiento tienen un privilegio de cobro del 28% su crédito. Esto
significa que cobraran mas cantidad que el rediste privilegio existe,

porque la Ley Concursal entiende que el esfuerzestie acreedor beneficia
al resto y trata de premiar o incentivar el ejéccide la accién para solicitar
el Concurso Necesario. Hay que tener en cuentalgaereedor que solicita
el concurso esta cumpliendo con una obligacionl lega ley) que tiene la

empresa insolvente y que ésta no ha cumplido.

En definitiva, el Concurso Necesario presenta nes/@arantias para los
acreedores y mayores dificultades para el deudocureado, ya que éste
ualtimo, tarde o temprano se vera inmerso en elusocde acreedores, por lo
gue solicitar el procedimiento antes de la solitittoluntaria del deudor
supone una serie de ventajas para el acreedag,lagtque se encuentran.



v" Obtener el privilegio de cobro del 25%.

v/ Sustituir a los administradores de la empresa goatministradores
concursales cuya mision, segun la Ley Concurse, laede procurar
el pago a los acreedores.

v Se presume la culpabilidad de la situacion de weswlia a los
administradores de la empresa, por lo que adembss deenes de la
empresa, que pueden ser insuficientes, los bieaeorales de los
administradores se pondran a disposicion del csocpara poder
cobrar.

Por ejemplo:

Un crédito de 100 en un concurso que concluya camuita del 40%
de la deuda (es decir, que se paga el 60%), emoekgimiento
voluntario el acreedor cobraria 60, mientras queuBnconcurso
necesario el acreedor instante cobraria: primerg, 25continuacion,
junto con el resto de acreedores, el 60% de lorgsta de deuda, es
decir, el 60% de 75 (100 de crédito total menoBmgue ya se han
cobrado) que son 45. Asi, si el acreedor es iresthat cobrado
25+45=70, frente a los 60 que cobraria en otro caso

Por otro lado el Concurso Voluntario es mas vestajoara el concursado
ya que le permite negociar la deuda a través delv&oo con los
acreedores, que incluye un plan de viabilidad yplem de pagos. El
concursado consigue se hace cargo del pago deuliadsero consigue
demorar la deuda, como maximo 5 afos, suspendiénkdss intereses
generados por los préstamos; ademas puede consegair quita
(condonacion) de hasta el 50%, asegurandose gqgamacreedor iniciara
por su cuenta ejecuciones judiciales, adminisi@ati tributarias contra los
bienes del concursado. Durante el procedimienttodeurso los empleados
cobraran a través del Fondo de Garantia Salarial.



2.2.7. VALORACION DE LA MASA ACTIVA SEGUN LA LEY
CONCURSAL.

La valoracion ha sido un factor clave en los pdooéentos concursales
puesto que tradicionalmente ha sido determinanta @stablecer la marcha
del proceso, ya que de sus resultados dependéal@gacion del concurso y
su futuro desarrollo (Gonzalez, J., 1999).

En el Capitulo Il de la LC se establece como $erohéna la masa activa del
deudor, que debera inventariarse en el informe eptado por el
administrador concursal (art. 75 LC). En este @dpiy concretamente en el
art. 82, se indica quk..la administracién concursal elaborara a la mayor
brevedad posible un inventarid...

Ademés en el apartado 3, del mismo articulo, seesapque el avaliiae
cada uno de los bienes y derechos se realizardareglo a su valor de
mercado, teniendo en cuenta los derechos, grav&noecergas de naturaleza
perpetua, temporal o redimible que directamentafesten e influyan en su
valor, asi como las garantias reales y las tratEmlmrgos que garanticen o
aseguren deudas no incluidas en la masa pasiva.

Por tanto el Inventario de la Masa Activa debergt@oer:

v" Una relacién y valoracion de los bienes y derecties deudor
integrados en la masa activa a la fecha de cigue, sera el dia
anterior al de emision de este informe.

v' Descripcion de la naturaleza, caracteristicas yarlugn que se
encuentre cada bien y, en su caso, con identiinaeigistral.

v' Gravamenes, tributos y otras cargas que afectestas dienes y
derechos, especificando su origen e identificacion.

v' Relacién de todos los litigios cuyo resultado puefactar al
contenido de la masa activa.

En la Ley Concursal actual no se plantea una wetmmade la empresa en su
conjunto sobre la base del potencial econémicordutlie la misma, que

estableciese un valor utilizable como referente aoisibles negociaciones o
renegociaciones financieras futuras, tanto cordadés financieras como con
los propios acreedores ya que bajo las condicideascertidumbre en que se
encuentra es complicado establecer los flujos @efaturos. El legislador ha

preferido seguir manteniendo el criterio de valéaaempresa de acuerdo con
el valor del neto patrimonial establecido por difegia entre activos y deudas,

" Evaluacion, valoracion



como en la Ley anterior pero valorando los actieasla elemento de la masa
patrimonial) a valor de mercado, no contable.

Esta metodologia de calculo del neto patrimonigbrecios de mercado
permite al Administrador Concursal establecer yra@xamacion al valor de

mercado del activo como la garantia real que gerdsume a la empresa
frente a sus obligaciones de pago o pasivo, &sd@stablecer un valor de la
empresa mas acorde a la realidad que si se wifizas valores histéricos.



2.3.VALORACION DE EMPRESAS

A veces se puede pensar que el valor de un negscio que le cuesta al
empresario reponer todos sus activos, sin consjdgua el verdadero valor de
la empresa lo pueden proporcionar otros factoresqmor ejemplo la cartera de
clientes, la marca o el know-how implementado orinpresa. En algunas
ocasiones la valoracion del activo intangible esligp mas importante que el
resto, ya que, puede sustentar el valor de la esapirecluso en su totalidad.

La valoracion de los activos intangibles puede ayual los gestores de la
empresa como herramienta en sus negociaciones planificacion y en el

desarrollo de estrategias, o proporcionar inforgragirevia relevante en el caso
de querer vender la propia empresa 0 sus accitmegje le podria aportar
ventajas en la transaccion.

Pero, ¢Como se mide el valor?. En cualquier caguuede decir que el valor
estd asociado o es una funcion de dos elementadarhentales (, uno
relacionado con el futuro y otro con el pasadoyg spn:

» La utilidad: referida al grado de utilidad futuro de los obgetes decir,
gué beneficios se espera obtener en un futurosdmimos.

» El coste:referido a los costes de obtencion de los mismosl pasado,
es decir, cual ha sido el coste o el precio pagadel pasado por su
obtencion.

Las razones mas frecuentes para Valorar una Emgoedas siguientes:

* Porrazones INTERNAS, dirigidas a los gestoresadsaripresa o accionistas.

v Conocer la situacion y/o evolucion del patrimoneld empresa con la
intencion de medir la “creacion de valor” paraadianista.

v Verificar que la gestion que se lleva a cabo pa dtrectivos es
adecuada.

v Establecer las politicas de dividendos.
Conocer la capacidad de endeudamiento, en el aasomgliacion o
reestructuracion interna del capital.

v Herencia, sucesion, etc.

e Por razones EXTERNAS, necesarias para informarcaras externos a la
empresa
v Transmision, total o parcial, de la empresa.
v Separacion o incorporacion de socios.



v Adquisicion por parte de un grupo inversor, bieterno, los propios
directivos (MBO Management buy-out), bien externfuysiones
(Management buy-in MBI)

Solicitud de financiacion bancaria con el fin deteatar su devolucion.

v Ante la solicitud de Concurso de Acreedores, va@luato necesaria, con
el fin de determinar el valor de la empresa tardwapel caso de
reestructuracion o liquidacion de ésta.

2.3.1. METODOS DE VALORACION

No existe un método estandar que proporcione ultaacgdn exacta de una
empresa, ya que, para ello deben considerarsetaspjetivos como la

capacidad de gestion de sus administradores ysdenipleados, la capacidad
de endeudamiento, la evolucién de la economia ynaetado, los riesgos

asociados al sector en el que se desenvuelve lesaypa carga tributaria.

En la practica, existen diferentes enfoques pavallaracion de una empresa
y que, basicamente son los siguientes (Labatug)200

« Enfoque del flujo de caja descontado
« Enfoque del coste
« Enfoque del mercado

El Enfoque del Flujo de Caja Descontg@CF — Discounted Cash Flow) es
un procedimiento de estimacion de valor actualogebeneficios monetarios
futuros que puede obtener la empresa con el ddeade su actividad
ordinaria, utilizando para la actualizacion unatds descuento.

La tasa de descuento se calcula mediante la adig@ma tasa minima de
rentabilidad requerida a la inversion (negocio kado) y de una prima por
riesgo que considera los riesgos actuales y futassciados al sector
econdmico al que pertenece el negocio valorado.

El Enfoque del Costes un procedimiento de valoracion que lleva cankig
reformulacion del balance, sustituyendo el valotadeactivos y pasivos por
otros sus respectivos valores de mercado justanalarente se utiliza para
valorar negocios que estan por debajo del desempmifioempresas
comparables. Los especialistas lo consideran upngeef inadecuado de
valoracion de las empresas que tienen en sus kalamncsaldo representativo
de activos intangibles en propiedad. Por el cootrags adecuado para
establecer un valor minimo para una empresa gea@entre en proceso de
liquidacion.




El Enfoque del Mercades un procedimiento de valoracion que considera
algunos aspectos del mercado como el precio otlaac@n oficial de las
acciones. Si las acciones de la empresa que seavabotienen cotizacion
oficial, entonces el valor de la empresa se puedleular mediante
indicadores financieros denominados multiplos derasot empresas
comparables, considerando el crecimiento potegpda@ riesgos asociados.

Estos modelos de valoracion se caracterizan pomsme de general
aplicacion, independientes del tipo de empresalstigle de valor que se
quiera calcular, econémico o financiero, y de lacfan del experto segun el
contrato de trabajo. Ademas cada modelo permitardgsr diferentes
métodos de valoracion en funcién de las variables g utilicen y de la
forma de célculo de las mismas (Rojo, A. 2007).

El método mas utilizado es el Enfoque del FlujaC@ga Descontado, ya que
los gestores de la empresa pueden obtener infabmacéas valiosa para la
toma de decisiones como:
« En caso de procesos de desinversion, comparandealet de
liquidacion con el valor de uso.
« En caso de reestructuracion financiera y/o opexativ
- [Estrategia de inversion o de negocio.
« Ante la necesidad de identificar cuales son lotfas que pudieran
estar afectando al valor de los activos, como hap=iencia.

No obstante autores como Shaked y D’arezzo, (2088)gan por otros
alternativos y/o complementarios, en el caso delgas o concurso?’.



Método mas adecuado para Valorar Empresas enuizbra

El articulo de Shaked y D’arezzo (200®)terpretacion del Enfoque de
Mercado: Mas alla del Método de Valoracion de Desanto de Flujos de
Caja, ofrece las siguientes conclusiones sobre las difereneisise el
procedimiento de valoracion de Enfoque del Mercaegb Enfoque del Flujo
de Caja Descontado:

A pesar de que el método de descuento de los fllgosaja (DCF) es el
método mas aceptado y utilizado como una importdreeamienta de
valoracion de las empresas y de su solvencia, peres el Unico método
disponible para determinar estos conceptos.

2.3.1.1. El Modelo DCF

Como otros modelos, depende de la calidad de los dailizados en su
procedimiento, que seran una proyeccion de losdlde efectivo futuros
(estimados por el especialista) por un periodoraet@do de tiempo, que
normalmente son cinco afos, una tasa de crecimienttante con la que
se espera que los flujos de efectivo crezcan duaafgpermanente mas
alla del final del periodo proyectado y una tasaldscuento por la cual
los flujos de efectivo futuros se descuentan phtaner el valor actual de
la empresa (VA).

En el caso particular de una empresa en quiebta, étodo puede

perder su eficacia. Por ejemplo, el valorador pueder que comenzar un
analisis DCF con proyecciones de gestion que s@me®n meses 0 afios
antes por los gestores y personal de apoyo queoyastan con la

empresa, y por lo tanto, ya no estan disponibles pgudar en la

verificacion de la hipétesis y célculos en las panjones. En algunos
casos, ademas, estas personas pueden incluso sadas de trato
preferente, de transmisiéon fraudulenta de biemasidé contable u otras
acciones legales, que lleva consigo la declaratgdconcurso.

Si el profesional de la valoracion opta por realizaevas proyecciones,
éstas afladiran un mayor nivel de complejidad alissmaademas el
resultado de la valoracion serd subjetivo y estapuesto a las criticas
sobre su subjetividad, no considerandose adecuadutnos expertos.



Por otro lado, la determinacion de una tasa deudesc y una tasa de
crecimiento apropiadas para el modelo DCF, auncereosicompleja que
la prevision de resultados, también requiere deemasos criterios, y por
tanto, también puede exponer a la valoracién pimiat a las criticas
parciales a posteriori.

No obstante lo anterior, aunque éste método n@edacto para valorar
empresas en quiebra, no disminuye su importanc@a gepuede ofrecer
un apoyo a favor de la inclusion y utilizacion deos de valoracion, que
podrian proporcionar ayuda adicional a las hipstek valoracion y
conclusiones obtenidas aplicando la DCF, y querzafian la opinion
del valorador.

Entre estos método alternativos se encuentra elgbdefde Mercado, en
el que un tasador va mas alla de los limites dampresa y estudia los
valores de otras empresas similares en relacios aisas de negocio o a
los valores que ofrecen sus cuentas del balanca.dla se utilizan los
Multiplos de valoracion.

2.3.1.2. Enfoque de Mercado. Mdltiplos de Valoracion.

Los multiplos ponen en relacion la valoracion dedlsta con algunas
magnitudes financierashistoricas o proyectadas y permiten una
comparacion rapida y aparentemente homogénea entsolo “dato”
facil de recordar.

Una valoracién genera unos multiplos; nunca lostipias generan la
valoracion. Conviene no olvidar que los multiplos $a consecuencia, y
no el origen o la causa de una valoracion.

Normalmente, los Mdltiplos son los resultados oiokes de dividir el
valor de las empresas comparables por su volumergteio o sus cifras
de balance.

Numerador: El valor utilizado en el numerador de los Mdltples, a

menudo, el valor de mercado de las acciones (MVIg) walor de la

empresa (BEV), que se determina sumando la Dendadiera neta de la
empresa mas y el valor de mercado de las acciaragstdlizacion

bursatil) o MVE.

Denominador: Los ejemplos mas comunes de los denominadoressde |
multiplos son: los ingresos netos, los beneficioses® de intereses,



impuestos, depreciacion y amortizacion (EBITDAYg beneficios antes
de intereses e impuestos (EBIT).

Un analisis de valoracion utilizando el EnfoqueMiercado puede incluir
otros multiplos que son relevantes para la valoracile empresas
pertenecientes a un sector en particular. Despeésleterminar los
multiplos de empresas comparables a la empres#ootge estudio, un
profesional de la valoracion, revisa este rangpat@metros y lo utiliza
para seleccionar el adecuado para la valoracion.

Existen dos tipos de analisis en el Enfoque de &tkrc
Comp Trans, o andlisis de transacciones comparables, en él atua
tasador revisa los valores a los que las empresasrf adquiridas y los
aplica para valorar la empresa objeto de investigac

Comp Co, o0 andlisis de empresas comparables, en quelabewa revisa
los valores a los que las empresas estan negoci@uoerciando)
mediante multiplos tales como EBITDA y se aplicaarapvalorar la
empresa objeto de exploracion.



2.3.1.3. Principales tipos de multiplos.

Valor Empresa/EBITDA.

Este multiplo se obtiene de dividir el Valor Em@reCapitalizacion
Bursatil + Deuda Financiera Neta), por el EBITDAxckiye factores
subjetivos como las dotaciones por amortizacioro 1o puede ser
utilizada entre empresas del mismo sector, considades de inversion
similares.

Valor Empresa/EBIT.

Este multiplo se obtiene de dividir el Valor Em@reCapitalizacion
Bursatil + Deuda Financiera Neta), padrEBIT. Este multiplo es menor
popular ya que incluye elementos subjetivos consodataciones por
amortizacion, la periodificacion de inversiones gu#s y sujetas a
distintas interpretaciones contables.

En tanto las inversiones pasadas no difieran stistarente de las

futuras, seria aceptable; y admitiria la compara@atre empresas de
distintos sectores, con perfiles de riesgo y cresito similares.

Precio/Cash Flow.

Este fue uno de los primeros ratios utilizados caomplemento al mas
popular

PER. Pone en relacion la capitalizacion bursatih @ Cash flow

(beneficio neto mas amortizaciones). Intenta aiskr efecto

distorsionador de diversas politicas posibles dertracion.

No es comprable entre sectores, por la misma rgaérel primero. Si es
representativo aplicado en empresas del mismo rseeto especial si
mantienen una estructura de capital, nivel de efataiento, similar.



PER.

El PER (Price/Earnings Ratio), divide el precio agnbeneficio neto

(BN). Con todas sus limitaciones, el BN es la maghmas coincidente
con el cash flow libre de la empresa, que a suegda que mas coincide
con el dividendo teéricamente repartible, compatdan los objetivos de
crecimiento: la magnitud a descontar en el analsii inversion.

El BN de un afio determinado puede venir condiciorgzdvemente por
resultados extraordinarios de distinto signo, estetesentido, podria
sustituirse por el Precio/Beneficio ordinario. Esmultiplo comparable,

en principio, entre sectores y empresas, que lasl@actores de riesgo y
crecimiento.

Precio/Cash Flow Libre.

El cash flow libre es el beneficio repartible corifga con el
crecimiento, es decir, el dividendo que la emprepatrtira.

Precio/Valor Contable.

Divide la capitalizacion bursatil por los recurgoepios de la empresa.
Es una aproximacion patrimonialista y estatica\aalaracion, y no tiene
en cuenta la diferente rentabilidad que una empmasada estar
obteniendo sobre su inversion.

Es un ratio que, aunque tedricamente es compaealble sectores con
similar estructura financiera capital/deuda, noney utilizado



2.3.1.4.Problemas en la aplicacion del enfoque de mercado.

Independientemente del tipo especifico de Enfoguslércado utilizado
este meéetodo requiere de una atencion especial ewalaracion
profesional para garantizar que los resultadosnadds son exactos y
fiables. Hay que cuidar la comparacion de multigosre empresas v,
ante todo, si se hacen entre sectores distintogjugalas conclusiones
precipitadas pueden dar lugar a errores.

A veces, hay aspectos de la empresa objeto deacalaro del sector en
el que opera, que pueden requerir ajustes en etlmdd valoracion con
el fin de obtener resultados precisos y comparabtaso por ejemplo:
eliminacion de empresas con peérdidas, alisadosaties,dcalculos de
medias ponderadas, eliminacion de datos atipicadoyes extremos.

Problemas mas comunesAlgunos de los problemas mas comunes que
ocurren se enumeran a continuacion:

» Partidas extraordinariadl realizar una valoracion utilizando el Enfoque
de Mercado se trata de asegurar que las cifraguletacion utilizadas,
tengan ajustados los gastos o ingresos extraoimsnatJn hecho
extraordinario como la venta de una division deetapresa o bienes
inmuebles de ésta, incrementa los flujos de cajareperiodo puntual,
alterando el valor de la empresa calculado meglibn# flujos de caja
ordinarios producidos afio tras afio por las opemasiqropias de la
actividad. La inclusion esporadica, ya sea enrgsaisos o0 en los gastos,
distorsionara los valores en relacion a otras esagreomparables. El
efecto de esta distorsion puede ser desviar ebrdelvalor al alza o a la
baja, lo que hace que la valoracion sea menosspreca inclusion de
elementos extraordinarios en el EBIT o EBITDA ded¢enpafiia objeto
de valoracion también puede ocasionar la obtenciénresultados
inexactos en la valoracion.

En general, la forma mas adecuada de valorar ur@esm cuando
existen partidas extraordinarias es ajustar losilteeos obtenidos o
proyectados, y en su caso, considerar el valoa gaitida extraordinaria
por separado.

Las partidas extraordinarias son un problema araalla solvencia de
una empresa ya que si tienen dificultades finaasjantentaran vender
sus activos para recaudar efectivo o reducir suetoode negocio, o
llevaran a cabo despidos en su plantilla u otrasvidades de



reestructuracion, que conlleven partidas extraarths. Por tanto al
utilizar el Enfoque de Mercado para evaluar la esodia, los ingresos y
los gastos deben ser estudiadas cuidadosamentdgtarainar que son
los propios de la explotacion.

» Multiplos previsionalesUna variante popular del Enfoque de Mercado
es el uso de estimaciones previsionales de lassdiie explotacion como
el EBITDA y el EBIT para valorar la empresa, endugle utilizar
rendimientos historicos.

Si consideramos dos empresas con idénticos EBITDAeleultimo
ejercicio, en las que, con respecto al EBITDA dertgoresa A, se prevé
reducir en los afios sucesivos, y con respect@mfaesa B, se prevé un
aumento rapido. Observamos que los multiplos basadoresultados
histdéricos no reflejan el futuro de empresas digetgs, mientras que los
multiplos basados en los resultados proyectados si.

No obstante existen una serie de problemas potesciecomo la
obtencion de estimaciones fiables de los resulthdasos. En el caso de
las empresas comparables, los datos se obtieneanadm de bases de
datos (Thomson Reuters), que recogen estimaci@usrigles, pero los
analistas investigan en mayor nimero empresas e€gaqge pequenas,
por lo que éste método es dificil de aplicar.

Ademas el analista, debe asegurarse de que lascpioges utilizadas
para la empresa objeto de valoracion sean razemaBlando se realiza
una valoraciéon retrospectiva de empresas en guiebton problemas
financieros, se puede contar con proyeccionesedtiéon que no son
creibles o no estan justificadas totalmente. gstblema puede ser aln
mayor en casos de quiebras fraudulentas en Es@use puede confiar
en las proyecciones financieras realizadas padsuinistracion.

Todos estos problemas pueden llevar a que la widorgor el Enfoque
de Mercado, utilizando datos previsionales, teagarlismas deficiencias
gue afectan a un analisis DCF.

Elegir un multiplo de valoracién adecuaddo hay una forma Unica de
aplicar el Enfoque de Mercado, aunque el uso denaky multiplos es
mAas comun gue otros.

Algunos multiplos de valoracibn no pueden estarpafigbles,
dependiendo de la calidad de las operaciones derapeesa y de su fase



de desarrollo, por ejemplo, una empresa tecnologice&n puesta en
marcha no puede producir flujos de caja positivogue hace imposible
aplicar un historico de multiplos EBITDA o EBIT.

Sin embargo, un multiplo que no se base en losdldg caja, sino en el
beneficio, aun se podrian aplicar en este casootPoiparte, segun en el
sector al que pertenezca la empresa, se utilizdifarentes multiplos,
por ejemplo, un multiplo comdn para la valoraci@las compafias de
seguros es el BEV dividido por el valor contablela activos; En la
television por cable y en el mercado de las conaciones a menudo es
apropiado utilizar un indicador de EBITDA. No obdt Shaked y
D’arezzo, (2009) no profundizan en su articulosrsatual es el mas
adecuado para cada sector.

Comparabilidad de los resultadofdemas de realizar los ajustes
necesarios, en el caso de existencia de partideoeknarias, el analista
debe evaluar la comparabilidad entre los multipliosncieros que
tomara de referencia y la empresa objeto de laagiltm. Al nivel mas
basico, esto simplemente significa asegurar queshfigientes cosas en
comun entre las empresas de las cuales se obtiemenditiplos y la
empresa valorada para obtener como resultado lm@ei@n fiable. Las
comparables y la empresa valorada, rara vez sgaadperfectamente,
pero la perfeccidbn no es obligatoria para propoi@iouna valoracion
significativa 0 una opinion solvente, ademas lastexicia de algunas
diferencias entre ellas, es inevitable. El anaglistarmalmente, para
determinar si una empresa es lo suficientementgamble como para
incluirla en un rango seleccionado de comparabtessiderara la
descripcion del negocio, la ubicacién y el tama@@ste.

Ademas debe percatarse de que los multiplos seasistentes, por
ejemplo, existen empresas que regularmente adquiese deshacen de
sus filiales o unidades de negocio, sin embarge,datos ofrecidos
sobre sus resultados normalmente incluyen aguethgsesas que en el
periodo de tiempo eran de su propiedad.

Si se estad determinando el BEV de los ultimos 123es€LTM-Last

twelve months) el multiplo de EBITDA debe reflejan total de 12

meses de todas las unidades existentes en ladadiae el BEV se esta
determinando. Esto puede suponer eliminar los teingd de las
operaciones de desinversion del EBITDA (LTM), duirg mediante un

prorrateo de las fechas, a todas las empresasuguen adquiridas

durante el periodo.



Por ejemplo, una empresa para la que se deseandeterl indicador
BEV/ (LTM) EBITDA al 31 de diciembre. Sabemos qustaeempresa
fue adquirida a un competidor el 31 de marzo y\grlié una linea de
productos el 30 de septiembre. El analista, deleguaarse que el
EBITDA utilizado en el calculo de mdltiplos, inclayel EBITDA de la
empresa adquirida en los tres meses hasta el &lad® y elimine el
EBITDA de los nueve meses hasta el 30 de septiedra linea de
productos en la que se ha desinvertido, puestyajme forma parte de
la empresa.



2.3.1.5. CONCLUSIONES SOBRE LA ELECCION

(Shaked, | y D'Arezzo, P., 2009)concluyen que laayonia de las
cuestiones planteadas por el Enfoque de Mercaddoydadas por
profesionales de valoracién estan, de una formdra, destinadas a
asegurar que las comparaciones sean acertadasdesamn la frase:
“manzanas con manzanas”.

El analista normalmente se esfuerza en garantizaras empresas que
prestan los mdultiplos de referencia son suficieeteim parecidas o
similares a la empresa investigada, que los ajustesio los de las
partidas extraordinarias y las adquisiciones/dessignes) se hacen para
facilitar la comparabilidad y que el método se@phdecuadamente, dada
una empresa en particular, sector o factores ecopémue afectan a la
empresa objeto de valoracion. Ademas, aunque el BS€Rina de
valoracion importante, no es el unico método quedpuemplearse para
determinar el valor y la solvencia.

Las valoraciones de las empresas con dificultadaadieras o en quiebra
pueden beneficiarse de la aplicacion de s de \atoralternativas. Si en
la valoracion se aplica debidamente el Enfoque dectlo puede ser una
técnica de medicion adecuada, que puede ayudarafesipnal de la
valoracion a corroborar la solvencia y fundamester opiniones sobre la
valoracion.



2.3.2. RIM. EL MODELO DE VALORACION MIXTO.

Un modelo de valoracion mixto es aquel métodoataetque, partiendo de
un valor estéatico incorpora un elemento dinamioc@ ganseguir el valor de
la empresa arrancando, basicamente, del valortianati de coste de la
empresa o tangible y agregandole el valor de lds/aac intangibles o
inmateriales, es decir, el fondo de comercio o Galb@érmino anglosajon);
éste ultimo se valora en funcion de las rentassgupueden obtener en el
futuro.

Valor de la empresa =

Valor estiatico + Componente dinamico (Fondo de Comercio)

El modelo RIM, es un modelo mixto, de origen angjés, concretamente
norteamericano (1920) y estad basado en el descuaenta renta residual
(Residual Income Method) o los resultados anorm@bsormal Results).

La formulacién del modelo RIM es la siguiente:

— (ROE, — k,) - RP,_,
V, = RP. Z
0= o L (14 k)

Donde,
RPy son los recursos propios de la empresa en el morfent

El resto seria igual a la expresion actualizadabdakficio anormal también
denominado beneficio residual o superbeneficio:

RDI* = RDI, — RP,_; -k,
Donde,

RDI es el resultado de la empresa disponible paraoplgiario
ke €s la rentabilidad minima exigida por el propietanversor

Esta formula representaria el excedente empresanal vez detraido del
resultado contable la remuneracion esperada pprogietario, es decir, el
coste de los recursos propios. El beneficio residaapues, el beneficio



contable de la empresa por encima del beneficiarmeirexigido por los
accionistas o inversores de acuerdo con la reitabdiiminima exigida a sus
inversores.

Esta expresion se extrae de la siguiente, que madastelacion entre los RP
de un ejercicio y el precedente, seguin la cuaRIBsse incrementan por las
retenciones de beneficios:

RP, = RP,_; + RDI, — DIV,

Para concluir podemos decir que el beneficio cdatd®Dl se puede
descomponer en un beneficio minimo o esperado ppropietario de la
empresa, que denominaremos beneficio normal"Bplun exceso de
beneficio sobre éste minimo, que es el superbeénadibeneficio residual,
que denominaremos beneficio anormal 8DI

Si el BDI" < BDI, se genera un Fondo de Comercio positivo — GW -
Goodwill; aunque se espera queB&)| sea superior aBDI", puede ocurrir
que el BDT > BDI, entonces se genera un Fondo de Comercio negativo
BW.- Badwill. (Rojo, 2007).

El fondo de Comercio sera positivo 0 negativo eriiin de la capacidad de
la empresa para generar beneficios por encima deeldia del sector. El

Fondo de comercio hace referencia a una serie mi@awentes inmateriales
tales como la imagen, influencia de la empresa lemezcado, clientela,

recursos humanos, capital intelectual, ventajaspetitivas, procedimientos
de fabricacion, etc. (Rojo, 1995)).

La tasa de actualizacion a aplicar en el modelo RI.

La eleccion delke o rentabilidad minima esperada por el inversor o
propietario de la empresa, a aplicar en el modeM, Ro deja de ser una
decision subjetiva, ya que requiere la estimacelidsgo de la inversion.

Usualmente se utilizaba para su célculo el mod@PBN (Sharpe, 1964)pero
éste es mas adecuado para empresas cotizadas.vBloriacion de Pymes
(empresas no cotizadas) el procedimiento mas adeqera el calculo de la
tasa de actualizacion a aplicar, es aquel queyaciina prima de riesgo
sustituta de la incertidumbre manifiesta del inggsmpresario.



Segun este procedimiento, se considera que labikdda minima que exige
un propietario o inversor cuando coloca sus resuesb una empresa es la
suma de dos componentes: una tasa libre de riésgafa prima de riesgo
(P). (Alonso, 2011).

k,=i+P

La tasa libre de riesgbes el rendimiento que se consigue al colocar los
recursos disponibles en deuda publica de paiseaaeitlos como solventes,
gue no impligue riesgo alguno.

La prima de riesgd® (“Equity Premiurf), reconoce que las inversiones
distintas de la deuda solvente, es decir, las siwees empresariales,
implican riesgo.

Este procedimiento para el calculo de la tasageserdina procedimiento de
tasa (PdT) y reduce directamente el valor caleutiglla empresa, mediante
la incorporacién del descuento en la tasa de azacadn.

El riesgo de las PYME.

Las PYME, ademas de los problemas generales patetdaminacion de la
tasa de actualizacion, introduce ademas del ridsgmercado, otro riesgos
adicionales como son el riesgo de disponibilidéichaidez, el riesgo de falta
de control por parte del propietario o empresarioely riesgo de
diversificacion, derivado de la circunstancia deeteconcentrados todos los
recursos en un unico negocio. Por este motivo adeafin nuevo parametro a
la tasa de actualizacién calculada. En el casofiesmes dificil de asignar
primas por diversificacion y riesgo de control. Lasmas de riesgo por
iliquidez suelen estar situadas en torno al 15236@b.

Igualmente, la AECA considera que las Pymes se odaip como un
inversor econdmico de riesgo leR (Rojo, 2007: 126)decir “aquellos que
ponen todos su huevos en una sola cesta, incuoreEmmdn gran riesgo ya que
tienen todos su patrimonio invertido en su empréBajjo, 2010, pag. 37).
Por este motivo el inversor econémico de riesgs@aonforma con una
rentabilidad k, = i + P, e incorpora una prima especifica que recogeria la
falta de liquidez de la inversion.

ke= Ry + Py + P,



Siendo,
R¢ : La rentabilidad libre de riesgo.

Py: La prima de mercado para un inversor diversificgdon liquidez.

P.: La prima de riesgo especifico del negocio, querijgoser calculada por

la siguiente expresion:

g,
PM*_a
Oom

Es decir, la prima de mercado por el cociente dag@esviaciones tipicas
de la rentabilidad financiera de la empresa desgadstereses e impuestos
y de la rentabilidad del mercado, respectivamertgo 2007, p.126).

Esta reformulacion es la propuesta por la AECA 80§ segun Rojo,
(2011), es eficiente, acorde a la practica y of@getividad en el proceso
(Rojo, 2011, pag. 8).



2.3.3. LA VALORACION DE LA EMPRESA QUE SE
ENCUENTRA EN SITUACION CONCURSAL.

Tal y como indica, Gonzalez, (2007), cuando unaresges declarada en
concurso, su valor se deteriora aun mas, ya geet@ino del concurso afecta
a la valoracion de la empresa principalmente poggia se encuentra en un
punto de dificultad financiera grave, el entornaialbes agresivo, necesita
tomar medidas drasticas y todo ello supondra ute @aicional.

En la nueva LC del 2003, como en la anterior desg 3jgue manteniendo el
criterio de valorar la empresa declarada en conatdesacuerdo con el valor
contable del neto patrimonial resultado de la difera entre activos y
deudas. Esto se debe que siempre se ha creidode@sado no adoptar un
método de valoracion basado en el futuro, ya qudw la empresa se
encuentra en un entorno concursal, éste ya es ga 8i mismo, de maxima
incertidumbre; no obstante aparece un cambio iraptat respecto a los
criterios anteriores con la introduccion de la vatwon a valor de mercado
para establecer el valor de cada elemento de la awdiva patrimonial.

Segun el Gonzalez (2007), existen dos momentos<lan los que la
valoracion es necesaria:

* Cuando el deudor solicita el concurso voluntaricu@ndo tratandose de
concurso necesario, el juez le solicita la infori@acontable (art.6 LC)
debiendo presentar un inventario de bienes y deseglvalor de mercado
(tasacion), que viene a complementar la mismanmdoion presentada a
coste historico.

» Por otro lado, la Administracion concursal debesengar un informe
ordinario en el que incluirdn un inventario de lasa activa utilizando
valores de mercado junto con la relacion de losetores.

El valor de mercado vendra a determinar la garameth disponible de la
masa activa frente a las deudas contraidas, ash gama establecer una
valoracion financiera de la situacion de la emplesaas real posible.



Reilly (2007, ofrece una aproximacion a las 10 razones mas rdkevaobre
la necesidad de llevar a cabo la valoracién destapresas en conflicto en
USA, tras el rapido crecimiento de niumero de primseshtos concursales de
empresas en los ultimos afios, en la mayor parteseldbr industrial y
comercial del pais e independientemente del tardafi@ empresa.

El autor sefala que existen una serie de factareshgn contribuido a este
aumento de empresas en quiebra, entre los quelsgan:

* Lento e incierto crecimiento de la economia nadiona

» El fortalecimiento general de la competencia ex¢éranen la mayoria de
las industrias.

 Exceso de produccion y servicios, a precios sigslaa los de la
competencia, en muchos segmentos del mercadoontern

* Aumento constante del gasto en I+D y de las neadsglde inversion de
capital en muchas industrias.

» El constante aumento de los costes de la deudaly fianciacion del
capital propio.

Como punto de partida, apunta que, cuando la emjndsstrial o comercial
Se encuentra en esta gravosa situacion, se haesamniac la valoracion de sus
activos, propiedades y de los intereses comerciatdsidos en la masa de
concursal, ademas de resumir algunas de las rapesomunes para llevar
a cabo una valoracion del negocio empresarial @adlor, 0 de sus bienes, de
cara al concurso.

Se discuten ademas, algunos de los factores dspsaik la industria que el
analista debe tener en cuenta a la hora de vabraggocio empresarial del
deudor, que se encuentra en esta delicada situatigiuso se hace
referencia, a las oportunidades de asesoramiardadiero con que contaran
los analistas que evalien la empresa con el finpdeicipar en el
procedimiento concursal, asi como de la figuraspygglen intervenir en este
procedimiento en los EEUU como son el “deudor esepimn”, los diversos
comités de acreedores garantizados y no garantizatabogado de todas las
partes, el juez concursal y el administrador.



A continuacion se mencionan las diez razones ma®gsentativas para el
autor, por las que se debe llevar a cabo una \boraen el marco de un
procedimiento concursal — “Top 10”.

1. Proteccion adecuada de los intereses aseguradios agreedores.

En el marco del Codigo de Bancarrota de EEUU, ueealor con un

crédito garantizado tiene derecho a una proteceidecuada de sus
intereses o propiedades garantizados cuando séaaluda mediante la
suspension automatica, y se reclamara antes deeludeudor en

posesion” o el administrador concursal puedanzatilivender o ceder
ciertos tipos de garantias. Una de las disposisioraativas a la
"proteccion adecuada” se refiere especificamentaletr de la garantia
del acreedor.

Si el valor de la propiedad garantizada del acresdaeduce durante el
procedimiento de quiebra, el administrador condupseede hacer los
pagos a los acreedores a fin de proporcionar wtaqwion adecuada. Sin
embargo, en lo que respecta a la garantia de estedar, el Codigo de
Bancarrota no especifica el método apropiado deraeilbn o la fecha.
Para garantizar la adecuada proteccion de los dmne los tribunales
han permitido varias premisas valorativas con i&@spa ésta valoracion,
por ejemplo, el valor corriente (segun el métodofldp de efectivo
descontado), el valor de precio mayorista (de eefg@a) y el precio de
venta estimado por el juez (un justiprecio).

2. Division conforme a las reclamaciones de los a@mesdgarantizados

Se refiere a la division del procedimiento y sedpie cuando la
reclamacion de un acreedor garantizado tiene uar vazonable de
mercado que es inferior a su valor nominal.

En este caso el requerimiento se divide en dosgart
(1) un crédito garantizado por el valor real de meraielta garantia.
(2) un crédito no garantizado por la merma de valdadgrantia.

Por lo tanto, la valoracion de los bienes en géatdgbe considerar tanto
su uso actual como la propuesta de enajenacion.

En el marco del Cddigo norteamericano, la deteronmade los factores
que afectan al valor de la garantia, debe hacens@rdamente con la



justicia, ya sea cesion, utilizacion o bien sujetosun plan de

reorganizacion que afecte a los intereses asegirddiemas el valor
gue tomen estos activos en garantia puede influitaepotestad del
acreedor con derecho a voto para aceptar o rechazaplan de

reorganizacion propuesto. La valoracion de losdsesn garantia, podra
afectar a la cuantia a percibir por los acreedgarantizados, en el
marco de un plan de reorganizacion.

La determinacion de la insolvencia de la sociedadidra

La insolvencia de la sociedad deudora es una dondieecesaria en el
marco del Codigo de la Bancarrota, ya que cualqeésion o pago
podria considerarse fraudulenta. En este marcérmiirio "insolvencia”
significa que los pasivos de la empresa del dedéeloen ser mayores que
sus activos, a valor razonable (excluyendo cesioonespagos
fraudulentos).

En consecuencia, la determinacion de la insolversimiiere de una
valoracion de los bienes del deudor, tanto de stigoa tangibles como
intangibles, y de los pasivos de éste, a corto lgrgo plazo. Sin
embargo, el Codigo de Bancarrota no especificaesusn los criterios,
o procedimientos de valoracién adecuados, que aistan debe utilizar
en éste caso.

La determinacion del mejor interés para los Acreesieegun el Capitulo
11 de la Ley de Bancarrota.

Siguiendo con el Codigo de Bancarrota de EEUU, cekelor debe
aceptar un plan de reorganizacion, siempre y cuahdalor a percibir
no sea inferior a la cantidad que percibiria e cisliquidacion.

La fecha mas adecuada para esta valoracion es llaplde de
reorganizacion. Con el fin de determinar el mejoerés del acreedor, la
valoracion se realiza normalmente por el valor d&osicion
considerando una transmision ordenada y no en das® liquidacion
forzosa. La premisa del valor de reposicion en lzake liquidacion se
utiliza generalmente para determinar si un plarred@ganizacion, en
oposicion a un plan de liquidacion, es menor paMegor Interés de los
Acreedores. Por el contrario, la premisa del valeruso continuado,
como empresa en marcha, se utiliza generalmengedeserminar si una



clase de acreedores deberia aceptar o rechazevpgaegta de plan de
reorganizacion.

Determinar si un Plan de Reorganizacion es razenalgiquitativo para
el acreedor disconforme, segun el Capitulo 11 deddigd
norteamericano

Con el fin de determinar si una propuesta de P&aRe&brganizacion es
justa y equitativa para los acreedores disconfgrmésvalor de los
activos se suele determinar segun los interesdesdacreedores con
garantia de propiedad. Ademas, también suele eadeukl valor actual
de los pagos futuros, en el marco del plan de agizgcion.

El valor actual de los pagos futuros esperadostsblece normalmente
mediante el descuento de las cantidades de dineraespera recibir el
acreedor en el marco del Plan. Sin embargo, elgoddie Bancarrota no
define especificamente la base o la para la detacidn de la tasa de
descuento adecuada para la actualizacion del valor.

Por otra parte, para determinar si los actualemmistas de la empresa
deudora tendran el control después de la quiebtas deberan, o bien:

(1) Demostrar que los acreedores no garantizados eatierreciben la
propiedad con un valor actual igual al importe de eréditos sin
garantia a fin de satisfacer la "regla de prioridbsioluta”.

(2) Contribuir suficientemente al “ nuevo valor" confiel de readquirir
el control de la sociedad deudora.

Ademas, la valoracion de las acciones de la corapdeudora es

importante para determinar si la propuesta de gé&aneorganizacion es
elegible para el procedimiento "cramdown”.

Establecer la viabilidad de la Propuesta de PlaRed@ganizacion.

La viabilidad del Plan de Reorganizacion se refierka solidez de la
estructura de capital propuesta para la empresdodely ésta tiene una
posibilidad razonable de recuperacion financieraraPaprobar la
propuesta, previamente el juez determinara queistea probabilidades
de que la empresa deudora acabe en liquidacione g necesite una



reorganizacion financiera adicional. Por tanto #édokacion puede ser
necesaria para demostrar la viabilidad de la pstpuele Plan de
Reorganizacion.

7. Bienes patrimoniales de valor intrascendente erc&ania

El concepto de "valor insignificanfeés importante en el contexto de la
bancarrota. Si la propiedad no esta exenta delegnmiento, pero sin
embargo, es de poco valor, el deudor puede tragaroldigar al
administrador a devolverla a los deudores. Es deidos intereses de los
acreedores asegurados estan garantizados condadgseen la sociedad
deudora y tienen un "valor insignificante”, puedpearderla como
garantia.

Por o el administrador concursal, puede o debectlaséos bienes de la
masa de la quiebra que son de "valor insignificarf@ consecuencia
puede obligarse a demostrar mediante una valoraedos activos de la
empresa deudora que éstos activos son bieneslde ihsgnificante™.

8. Planificacidon de una transaccién corporativa d@rémbancarrota.

La valoracion de los negocios de la sociedad deudsrnormalmente

necesaria cuando el “deudor en posesion”, o el rddtrador, estan

planeando una operacion empresarial importanteotalo una fusion o

una adquisicion. Esta valoracion tiene por obggtantizar que la masa
de la quiebra recibe un precio justo por la paglenégocio que se venda,
0 paga un precio justo por la parte del negociosguadquiera.

Del mismo modo cuando la masa activa patrimoniaisea transferir en
condiciones distintas a una transaccion entre partependientes (o0 sea
entre partes vinculadas), también suele ser neéadsaraloracion, ya que
tiene por objeto garantizar que la masa de la qaieb recibe un precio
inferior al justo por los activos que se trangftena la parte vinculada, o
no paga un precio superior al razonable por los@cgue se adquieren
de otra parte vinculada.

En cualquier caso, el fin ultimo de la valoraciGngarantizar que la masa
activa patrimonial no se ve mermada como resultddola propia
operacion de negocios.

8 El tribunal de quiebras sélo permite al admiaigtr a abandonar la propiedad de los bienes sileu v
es insignificante.



9. Evitar las transferencias fraudulentas.

Las transferencias de una empresa deudora puedeangkadas por
fraudulentas si los activos se transfieren por natip inferior al “valor
razonable equivalente”. Una transferencia fraudalese produce si la
sociedad deudora es insolvente, o se conviertasaivente como causa
de la transferencia, si después de la transfereseiparticipa en una
empresa con una cantidad excesivamente pequeigpital © se destina
a incurrir en deudas que estarian mas alla depacaad de pago de la
empresa deudora. En consecuencia, la determindeiana transferencia
fraudulenta puede exigir una valoracion tanto deldenes transferidos
por la sociedad deudora como por los bienes raxslpdr la misma.

10.Titulos que se dan a un tipo de acreedores conte garla Propuesta de
Plan de Reorganizacion

La distribucion de compensaciones bajo un Planatednizacion en un
procedimiento del Capitulo 11 puede consistir aro$ de la sociedad
deudora. El valor de estos titulos distribuidos @omdemnizacion

concedida a los acreedores, depende de la valordeltnegocio o de la
valoracion de las acciones de la sociedad deudmweganizada. En
consecuencia, la valoracion suele ser tan necgsar@ael negocio de la
empresa deudora, como para la distribucion de indos de una

sociedad, en el marco de la Propuesta de Planalg&tezacion.



2.3.4. CONSIDERACIONES DE VALORACION PARA
SECTORES ESPECIFICOS.

Reilly (2007) sefiala expresamente, que el analsi@ considerar todos los
factores especificos del sector al que perteneeenfresa deudora, cuando
lleva a cabo la valoracion del negocio empresdEistos suelen incluir:

e Las regulaciones federales y estatales que afect@s entidades
industriales y comerciales, incluidas las espeasfidel sector, los
reglamentos o requisitos de licencia.

* Cualquier intangible unico que exista y el efeatolak regulaciones
sectoriales sobre el valor de ciertos intangibles.

» Consideraciones de la Defensa de la Competenciaespecto a las
fusiones y consolidaciones en el sector indusjual nos ocupa.

« El impacto de la regulacién estatal (agencia gubaental) con
respecto al desarrollo, comercializacion y tramsfela de productos
0 servicios en el sector.

* Los efectos econdmicos del producto o la duraciéh aiclo de
desarrollo, los gastos de | + D, los gastos getadanecesarios y la
proteccion de propiedad intelectual en materia stéal. Los
valoradores deberian considerar éstos y otrosréactspecificos del
sector, a la hora de realizar una valoracion déquoiex empresa
industrial o comercial deudora que se encuent®BOurso.

En conclusion cuando una sociedad deudora, industrial o comercial
presenta un concurso hay numerosas razones plrareaa valoracion de
sus bienes patrimoniales, propiedades o intereseserciales. En este
articulo, el autor presenta un listado "Top 10"1akerazones mas comunes
para llevar a cabo la valoracion. No obstante, retepde ser un listado
exhaustivo ni las razones se presentan por ordenmtancia. Cuando una
de estas razones se plantea en un procedimienttursah las partes,
incluido el “deudor en posesion”, los acreedoresamf#zados y no
garantizados y sus respectivos asesores lega&esn dcudir a un analista
con experiencia en la materia, debiendo estar i@mhdo con el
reglamento, los precedentes judiciales y los mlotientos administrativos
necesarios en estos casos. Por lo tanto, un valoespecializado debe
prestar servicios de asesoramiento financiero,acotin experiencia con
respecto a la valoracion de los negocios de tidagtrial, de sus titulos y de
los activos tangibles e intangibles.



3. EL VALOR DE LA EMPRESA CONCURSADA: UNA INVESTIGACIO N
PARA EL CASO DE LA EMPRESA ESPANOLA.

Con el fin de llevar a cabo un estudio comparatieda evolucion en el valor de las
empresas espafiolas, tanto no deterioradas comdtuaci@ concursal, para el
periodo concreto 2005-2009, se ha aplicado pansakuacion uno de los métodos
contemplados en este estudio, el modelo RIM utitivadatos econdmicos oficiales
de una muestra de empresas. Finalmente se hammiawetdo las diferencias
obtenidas.

3.1. FUENTE DE DATOS.

Los datos utilizados para este estudio han sidmiexts de la base de datos
SABI - Sistema de Analisis de Balances Ibéricosilifada por la web de la
Universidad de Almeria - UAL.

Es ésta una base de datos econdmico-financiera,irgligye los estados

financieros comprendidos en el periodo 1999-201@ paciedades mercantiles
espafiolas que han depositado sus cuentas anudtesRRegistros Mercantiles.

La versidn de esta base utilizada es de 05/201bnyprende un total de

1.080.000 empresas espafiolas.

Cada registro correspondiente a cada sociedad ngropa los siguientes datos
sobre ésta: informacion de identificacion y cordactlescripcion de la
actividad, codigos nacionales e internacionaleaalwidades, forma juridica,
fecha de constituciéon, nimero de empleados, condejoadministracion,
auditores, bancos, accionistas, filiales, partiip@es, cotizacion en bolsa,
balances, cuentas de pérdidas y beneficios, ratimicadores, tasas de
variacion, etc.

Los datos se actualizan periédicamente y se oltidaduentes oficiales como
el Registro Mercantil o el BORME. Se conserva wstdrico de 10 afios en los
datos econdémicos y financieros.

Para cada sociedad se pueden visualizar diverstficagy que ilustran la
evolucion de la magnitud escogida en funcién deingo. Por ejemplo, se
puede observar como varian en los udltimos diez dfesingresos de
explotacion en un grafico de barras. Ademas, cat@esa forma parte de un
grupo por defecto segun su actividad y el sistemanipe ilustrar graficos
comparativos de cada empresa respecto a su gruptedencia.

El sistema SABI permite una busqueda segun disereaceptos y a la vez
hacer busquedas combinando diversos criterios dequeda mediante



operadores booleanos (and, or, not). Cuando eltadsuincluye mas de una
compafia se muestra la lista.

Los resultados se pueden imprimir, guardar en cimefo, exportar a Excel o
enviar por correo electronico.

3.2. DESCRIPCION DE LA MUESTRA.

La muestra extraida para este estudio se conaraia total de 327 sociedades,
ubicadas en Almeria y Murcia, que se encuentraruren de las siguientes
situaciones:

» Sociedades que se encuentran en situacion concuraglartir del 2010.
» Sociedades que se encuentran en situacion normab(oconcursadas).

Se ha convenido estas provincias, principalmentdgdisponibilidad de datos
Y por sus caracteristicas comunes, como son lamiaded geografica y recursos
econdmicos similares.

Para el célculo del valor de estas empresas seutitado Balances de
Situacion extraidos de SABI de cinco ejerciciosseanitivos correspondientes
al periodo 2005-2009.

De la muestra inicial obtenida de 327 sociedadé¢smpalesestimado algunas de
éstas, bien porque los datos econOmicos necesexinactados no estaban
completos para el periodo contemplado, bien polquéecha de entrada en
situacion concursal no era 2010 o bien porque lasores ofrecidos
distorsionaban los resultados promedio del resla dauestra.

Finalmente la muestra ha quedado delimitada aidpsesites datos descritos en
la Tabla 3.1:

Tabla 3.1. Distribucion de doble entrada por provings y situacion

Situacion Concursa Situacion Normal

Provincia/Situacion

n¢

Almeria
Murcia 3C 10% /C 48%
TOTAL 43 100% 14¢ 100

Fuente: elaboracion propia



Se concreta, pues en 191 sociedades de las gaéoced€ encuentra en situacion
concursal y el resto, 88%, en situacion normal deteriorada.

Las sociedades en situacion concusalhan obtenido de la base SABI, tras
realizar una seleccion geografica para toda laipcavde Almeria y para toda la
Region de Murcia, posteriormente se han filtradtasolas que han entrado en
concurso en 2010 y se han considerado Unicamestquia contaban con los
datos econdmicos oficiales, cuentas anuales camnszupara los cinco
ejercicios anteriores al cambio de estado, es ,de@r activo a situacion
concursal.

Las sociedades en situacion norrmealhan extractado, igualmente, del total de
cada provincia segun la siguiente estrategia dguaiks: sociedades constituidas
en la provincia de Almeria y en la Region de Mudui@ se encuentran activas a
la fecha de la extraccion, que han presentado asieariuales de 5 ejercicios
econdémicos consecutivos anteriores al 2009, incledte, y cuya cifra de
fondos propios registrada en Cuentas Anuales ga sih el Top 100, de la
seleccion geografica establecida.

Considerando la representatividad de la nuestrarespecto al total nacional,
podemos indicar que segun datos provisionales 26d€ultados con el INE, las
43 sociedades en concurso suponen soélo el 0,75%gbst@nte la muestra
concursal almeriense supone el 37% del total sadeien concurso registradas
provisionalmente por el INE en la provincia en 2016l 2% con respecto al
total andaluz (606) y la muestra murciana supdi&% del total presentado en
la Region para éste mismo afio.

3.2.1. CLASIFICACION POR TAMANO.

Posteriormente se ha clasificado la muestra de esaprpor su tamafio,
atendiendo a la estipulacion de la Recomendacida @emision Europea de
la UE de 6 de mayo de 2003, basada en la Carta @&eduefia Empresa
emitida en el Consejo Europeo de Santa Maria da Eaijunio de 2000, con

entrada en vigor el 1 de enero de 2005, que aclesdsiguientes requisitos:
Tabla 3.2. Requisitos de clasificacion de las empeespor tamarfio

Tamano de empres N° empleado Ventas (M€) Total del Balance
Microempresa <1 y < 0 <
Pequefia empres <5C y <1C [¢] <1C
Mediana empres: <25C y <50 0 <4:
Gran emprese resta

Fuente:elaboracion propia



Aplicando estos requisitosla muestra analizadse ha podid distribuir las
sociedades peu tamafio quedan segunse detalla a continuacic

Tabla 3.3 Distribucion de sociedades por tamafio y situacit

Situacion Concursa Situacion Normal

Tamarfio/Situacion

n° n¢

Microempresa

Pequena Empres 1€ 43% 29 20% 48 25%

Mediana Emprese 7 18% 36 24% 43 23%

Gran Empreseg 2 5% 48 32% 5C 26%
TOTAL 43 100% 14¢ 100% 191 100%

Fuente:elaboracion prop

En principiose observ que la totalidad de leuestra esta casi igualmel
distribuida por tamaf, es decir, 26% son Microempres&5% Pequeis
empresas?3% Medians empresas y 26% Grandes emmesa

Por otro lado,como dato mas relevanise constata quel mayor iimero de
empresas en situidn concursal son las de menor tamafio, microempr
pequefia empresa, ostentando el 77% del total oridstri en concurso, le
sigue la mediana empr¢ con un 18% Yinalmente la gran empresa, con
5% poco representatiy

Gréfico 3.1 Distribucién porcentual por situacién y tamafio de la emrpesa
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Fuente elabaacion propii segun datos SABI

Posteriormente hemos ampliado mismos datos por provincie
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Tabla 3.4.Distribucién de sociedades en Situacion concursalnormal por tamafio y provincia:

Situacion Concursa Situacion normal

Tamarfio/Provincia | Almeris Murcia Almerie Murcia

n¢ % n¢

Microempresa

Pequenaempres | 6 | 46% | 13| 43% [ 2C| 26% [ 9 13% | 48 | 25%

Mediana empres: | 1 8% 6 | 20 [2C[ 26% [ 16| 23% | 43 | 23%

Gran emprese 0 0% 2 7% IS 1% [ 35| 50% 5C 26%

TOTAL 13| 100% | 3C | 100% | 7€ | 100% | 7C | 100% | 191 | 100%

Fuente: elaboracién propia

Es evidente queanto en Almeria como en Murcia las empresas eacdn
normal seleccionad@&n ambas provincian los mismos criterios presen
una distibucion diferente, ya que en Almeria son mas numerosa
sociedades de menor tamafo, principalmente micnemap, seguidas
igual proporcion de Pequefa yediana empresaé&n cambio en Murci
ocurre lo contrario, el mayor volumen de empresas de gan tamafo
(50%), seguido de la ediana empresa con un 23%.

Con respecto a las sociedades que han presela situacion de Concurso
Acreedores durante el 2010, slas murcianas lade mayor nimero en
muestra con ui70% del total frente al 30% regiado por la provincia d
Almeria.

En la distribucion por provinci, se comprueba igualme que la mayor
proporcion de sociedades en concurso se concesatrda microempresa
pequefia empre con un 92% en Almeria y un 73% en Mur

Gréfico 3.2 Distribucién de sociedades por situacion, prcincia y tamafio afio 201(
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Fuente: elaboracion prop segin datos SABI
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3.2.2. CLASIFICACION POR SECTOR.

Hemos agrupado toda la muestra atendiendo al sedtoractividad
correspondiente, segun la Clasificacion Nacionahdigidades Economicas
CNAE 2009 facilitado en la web www.cnae.es.com:

Tabla 3.5. CNAE 2009

Actividad

Otros servicios

Primario Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesce 01-02-0
05-06-07-08-
Secundario o industrial Industria extractiva, indudria manufacturera
09-10/33
Suministro de energia eléctrica, gas, vapcy aire acondicionada.
35-36-37-38-
Suministro de agua, actividades de saneamiento, ¢jés de residuos y
39
descontaminacion.
Construccion 41-43
Comercio al por mayor y al por menor ; reparacion @& vehiculos a motor )
45-47
motocicletas
Transporte y ailmacenamientc 4953
Hostelerie 55-56
Sector terciario: servicios,
Informacion y comunicaciones
turismo comercio y transporte 58-66
Actividades financieras y de seguros
Actividades inmobiliarias 68
Actividades profesionales, cientificas y técnic
Actividades administrativas y servicios auxiliares
Administracion publica y defensa; seguridad socia 69-88
Educacién
Actividades sanitarias y de servicios sociales
Actividades artisticas, recreativas y de entrenamreo
90-99

Fuente: elaboracién propia segun datos obtenidog\sler.cnae.es.com

Se ha aplicado la anterior codificacion a la maed# sociedades analizada,
que se encuentran identificadas con su CNAE carrelpnte, y se han

vuelto a distribuir los datos asignandole a cada de las sociedades el
sector al que pertenece.

No obstante lo anterior, se ha extraido del sdetaoiario, el subsector de la
construccion y de la promocién inmobiliaria, pansiderar que los datos
gue ofreceria serian mas relevantes, y lo hemadadao al resto de sectores.




De este modo la muestra queda distribuida en ceatrmres en lugar de tres,
como se detalla en la Tabla 3.6:

Tabla 3.6. Distribucion absoluta y relativa de la raestra por situacion provincias y sector al que

ituacion Concursa Iituacion normal -

pertenecen.

oo
2 15% | O 0% 2 3% 4 6% 8 4%

Agricultura, ganaderia, pesc
Industria 4 31% 7 23% 8 1I0% [ 16| 23% 35 18%
Construccion 4 31% [ 14 4/% [ 25| 32% | 1le | 23% 5C 31I%
Servicios y otros 3 23% [ 9] 30% [43] 55% [ 34 48% | 89 | 47%
TOTAL 13| 100% | 3C | 100% | 7€ | 100% | 7C | 100% | 191 | 100%

Fuente elaboracion propia

Los datos apuntan a que el mayor porcentaje sac&siel de Servicios y
Otros con un 47% del total de la muestra, aun a=spe haber extraido el
subsector Construccion que ostenta un 31%, le sjsector Industria y
finalmente el sector Primario, principalmente emasade autonomos.

Con respecto a las sociedades en situacion noiatats, tanto en la
provincia de Almeria como en la Region de Murcias kuales se han
seleccionado segun el criterio Unico de mayor d&aecursos propios (Top
100), se concentran en el sector Servicios y oleosigue la Construccion y
la Industria.

Del total de la muestra de sociedades pertenesiahteector Construccion,
un 31% se encuentra en Situacion concursal.



Gréafico 3.3.Distribucion porcentual por sectores afio 2010
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Fuente: elaboracion prop segin datos SABI

En el gré&fico3.2 se observa claramente que el sector mas numeradale
la Construccion, extraido del sector Serviciosrpg)ly también es en el gt
se ha presentado mayor numero de solicitudes drigmde acreedores
2010.

Segln indica PWC en su informe del primer semestre 20&@mo viene
siendo habitual, losectores de la construccion e inmobiliario sorglos mas
nameros de insolvencias concentraron, concretanet8% del total (279
y 18% respectivament

Por dltimoen latabla 3.7se muestra la clasificacion de toda la muestre
situacion, tamafio y sect

Tabla 3.7. Distribucion de empresas en Situacion concursaliyormal por sector y tamafio en 201!

Situacién Concursal Situacion normal

Sector/Tamafio Pequeiia| Mediana Gran Pequefi: | Mediana Gran
Microempres Microempresa
Empresa| Empresa| Empresa Empres | Empresa| Empresa

Agricultura, ganaderia, pesca

Industria 3 5 3 0 0 2 8 14 35

Construccion 7 9 1 1 13 10 7 8 56

Servicios y otros 4 4 3 1 21 17 19 23 92
TOTAL 15 19 7 2 35 29 36 48 191

Fuente:elaboracién propia
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Finalmente observamos (¢, a pesar de quel mayor niumero del total (
empresas se concentra en el sector Servicios \s,089 el subsect
Construccion el que presenta mayomero de casos de concur(18), y
dentro de este son las Pequefias empresas segeitiessrdicroempresdas
que han corrido peor suerte, 16 constructoras &h. tce sigue el sectc
Servicios y otros y la Industriafambién las de menor tam.

El Grafco 3.4. muestra tales dat

Gréfico 3.4.- Distribucidn cuantitativa de empresas por situacion, sector y taafio.
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Fuente: elaboracion prop segun datos SABI
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3.3.MODELO DE VALORACION UTILIZADO

Para el célculo del valor de las empresas (VEhaeutilizado el modelo RIM,
cuya formulacion se ha detallado en el epigrafe32.3

De los datos econdmicos extractados de la base, $wBios utilizado la cifra de

Recursos Propios y la de Resultado Neto de cadeiaggpecomprendido en el

periodo 2005-2009, respectivamente. Partiendo ties emtos hemos elaborado
una tabla Excel (Anexo 1) en la que hemos realizeldeesto de calculos, que
hemos resumido brevemente en la tabla 3.8.:

Tabla 3.8. Parametros y ecuaciones utilizados.

Datos utilizados para el célculo de la VE

Recursos propios RP
Resultado Neto RDI
Tasa de actualizacion ke = R+ Py + P,

Rentabilidad libre de riesgo:
Promedio anual para el periodo 2005-2009 de |labditad de Ry
las Obligaciones del Estado a 10 afios.

Prima de mercado: estimada 4,5% Py

Prima de riesgo especifica del negocio:

Se ha calculado la rentabilidad financiera para edpresa y P —p s Oa

la rentabilidad del indice de mercado para cada afio ¢ M oM
Posteriormente se ha calculado su desviacion tipaabas.

Rentabilidad Financiera de cada empresa RF = RDI/RP
Rdo. Esperado por el inversor RDI™ k, x RP
Rdo. Residual o anormal (RDI®: RDI - RDI"
Goodwill GW: (RDF /Ky)
Valor de la Empresa VE: (RP + GW)

Fuente: elaboracién propia



4. RESULTADOS Y DISCUSION

A continuacidn se muestraen las siguientes tablas y gréafictasevolucén porcentual
anual, deds resultados obtenidos en alculo de VEmediante el modelo RI, del

Goodwill (GW)y de los Recursos Propi( RP), clasificados por Sector de activi,

tanto para las empresas &tuacion concursal como para el resto de ehlasitaacior
normal.

4.1.RESULTADOS OBTENIDOS POR SITUACION

Evolucidn del Valor de laSociedades en Concurso de Acreec

Tabla 4.1 Sociedades en Situacic concursal en 2010. Evolucion porcentualel VE por sectores.

Sector/Variacion V Situacion concurs | 2005/2000 2006/200 | 2007/200: | 2008/200!

Agricultura, ganaderia, pes -45% 2% -39% -562%
Industriz 2% 35% 519% | 1884%
Construccior

243% 111% 124% | 736%
SeIVICIos Y otro 215% 28% T1268% | -634%

Fuente: elaboracion propie

Grafico 4.1

Variacion anual del VE en empresas en situacion concursal
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En el periodo 2005/2006 el VE crece en todos lososes excepto erl sector de
la construc@n que ya comienza su dec, y es mas pronunciada a partir

periodo 2007/2008.La pérdida de valor de las sociedades de la mt
pertenecientes a este sector ha sido constantederet periodo analizado. Es
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no ocurre corel restoque crecen durante el 2005/2006 pemguentran su pun
de inflexion comun de decrecimiento a partir deD7/2008 El sector que
permanece mas estable en el tiempo es el de laukgri y el (nico qu¢ recupera
el valor de sus empresa partr del 2008/2009 el sector Servicios y ot

Evolucion del Valor de IaSociedades en situaciéon normal

La distribucion de los resultac de la evolucidn porcentual de los obtenidos
parala muestra de empresas en situacion activa noranahté el nrsmo periodo
que la anterior se detalla en la tabla sigu:

Tabla 4.2 Evolucion porcentualdel VE para empresas no deterioradas

Sector/Variacién VE no deteriorada: | 2005/2006 2006/2007| 2007/2008 2008/200¢

Agricultura, ganaderia, pes 68 699% 36U -22%
Industrie 1/% -16% -2 32%
Construccio 29 132% 11% -14%
Servicios y otro 554% 888% 3% I

Fuenteslaboracién prop

Gréfico 4.2
Variacion anual del VE en empresas no deterioradas
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Fuente: elaboracion propia

86



Las empresas en situacion normal han registrado eweducion porcentual
decreciente del VE menos agresiva que las socisdadleconcurso. Hasta el
periodo 2006/2007 todas manifestaban un crecimipositivo. Es a partir del
2007 cuando comienzan a evidenciarse la regresita tpdos los sectores. No
obstante son los sectores Servicios y el sectond?io, los que muestran una
mayor caida.

Las sociedades dedicadas al sector de la congiruqoe no estan deterioradas,
se muestran mas prudentes y mejor financiadas, amfestando una caida tan
contundente como en otros casos, ya que el cretionide su valor desde el 2005
tampoco ha sido muy pronunciado, solo en el Ul@fo pierden valor.

Igualmente el sector de la industria, se mantiemarde el periodo analizado en
valores positivos sin movimientos bruscos.



Desglose del VE en sus s componentes: RP y GW.

A continuacion senuestra la evolucion porcentual anual de cada caoserte del
VE, es decir de IoRP y del GW para los dos tipos de muestra y por sect
con el fin de determinar cual de ellos ha tenidganancidencia en la variacic
analizada en el punto anter

Sociedades en Concurso de Acreec. RP.

Tabla 4.3 Evolucién porcentual enual de los RP por sectores en empresas en concu

Sector/Variacion RF situacion concursa | 2005/2000 2006/200 2007/200: | 2008/200!

Agricultura, ganaderia, pes % 8% sn %

Industria 4% 87% -14% -285%
Construccior 63% 547% 5% -114%
Semvicios y Ofro ~O8% L 25687 2757

Fuente:elaboracion prop

Gréfico 4.3

Variacién anual de los RP en empresas en situacién concursal
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A la vista de los das anteriores se observa que los &Ptodos los sector

muestran un crecimiento porcentual en los dos pasperiodos ealizados, es
decir las sociedades han aumentads magnitudes de Neto Patrimor; el

sector de la construccidon muestra el mayccimiento de todos, pero no ha s

suficiente, ya queinguna de estas empredas podido afrontacon éxito el
periodo mas delicado del estudio, el 2007/2!
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Destacar que la mayor caida se corresponde ca@ttelr servicios, pero que
concreta, prinpalmente, en una empresa distribuidora de elestnégdtico, que
ha sufrido la crisis derivada del sector inmohiti llevandola al concur:.
Igualmente la recuperacion del sector servicida @sas important

Sociedades esituacion normal. R.

Tabla 4.4 Evolucién porcential anual de los RPde las empresas no deteriorad:

Sector/Variacion RF 2005/2006 2006/2007, 2007/2008| 2008/200!

Agricultura, ganaderia, pes

Industrie 22% 1&% % 9%
Construccior 125% 30% 9% 11T%
Servicios y otro 5I% 117% I1% 10%

Fuente: elaboracién prop

Gréfico 4.4

Variacién anual de los RP en empresas en situacién no deterioradas
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Fuente: elaboracién propia

En este casoa pesar de que las sociedades no cuentran en situaci¢
concursal y,por tant, no presentan un deterioro evidente, se observaeb
comportamiento en la evolucion de los RP no es lggégmeo en todos lc
sectores, incluso estanigualmente expuestas a l@scunstancie del mercado.

El sector Agricolaevele una evolucion decreciente marcada por el cambi
periodos,y con una pequefia recuperacion en 2008, adem variaciones
negativas, aunque si un receso en las posii



La evolucién del crecimiento de los RP en la Indases positiva pero muy
discreta, permaneciendo practicamente paralizamdodo el periodo, lo que no
deja de ser un punto a su favor, en términos glErsero se realizan nuevas
aportaciones de RP a las empresas, manteniéras#ras constantes y a la
expectativa.

La Construccion presenta la evolucion mas caratieaj los RP sufren una
merma considerable desde el 2005 hasta el 200@rtiaa ge este momento la
recesion es menos pronunciada hasta 2008, momericgee se toman medidas
y registra una evolucidn positiva muy represengativuto de la intencién de
recuperacion, superando su crecimiento al de tlodosectores.

El sector Servicios es el peor parado, a partir 207/2008 presenta una
evolucion porcentual negativa prominente de sush&Ra 2008, que denota la
escasa reinversion o aportacion de nuevos fondosgl elltimo periodo el
decrecimiento se desacelera, no recuperandoseemrltperiodo.

Sociedades en Concurso de Acreedores. GW.

Tabla 4.5 Evolucién porcentual anual del Goodwlipor sectores de empresas en concurso.

Sector/Variacion GW Situacior concursa

Agricu tura, ganaaeria, pes - % -01% - % -404%
Industrie 3% -33% -1268% 17%
Construccior

-221% -121% -9% 272%

Serviclos y otrao
y 18% 21% -4278% -210%

Fuente:elaboracion propia



Gréfico 4.5Evolucion porcentual anua del GW por sectores
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En las empresas en concurso de acreedores, lacéwolporcentual del GW
muestraal principio del periodo analizado 2005/2006, uraateleracion que
lleva a una evidentdisminucion durante el 20Q7ecuperandose al finalizar e

periodo.

La mayor pérdida del valor inmate, derivada de factores como la clida, la
eficiencia, la organizacion, el créc, la reputacion @aexperiencie lo presentan
las sociedades pertenecientes al seServicios, muy perjudicada en el peric
2007/2008, tras este momento comienza Su recupe, COMO ocurre en
sectorindustria con un comportamiento similar pero nogdeentuad.

El GW en los sectores de la Agricultura y la Construcciérno se ven tan

afectads, como el resto aunque pie valor.

Sociedades esituacion normal. G\.

Tabla 4.6Evolucion porcentual anual del GoodwlI de las empresasio deterioradas por sectore

Sector/Variacion GW no deteriorada:

Agricultura, ganaderia, pes 4% 43% -81% -40%
Industric 86% -84% -101%% 58%
Construccior -45% 51% -93 /% 21/%
SErviclos y otra 339% 688% 46% 14%

Fuente:elaboracion propi
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Gréfico 4.6

Variacidn anual del GW en empresas no deterioradas
800%

600% S./
400%

-
200%
X ] — Agricultura, ganaderia, pesce
0%

-200% 2005/2006 2006/2007 2007/2008 08/2009 =—Industria
\ / Construccion
-400% 7
\ / = Servicios y otros
-600% \ /
-800% \ /
-1000%

v

% Variacion GW

-1200%

Fuente:elaboracién propia

Las sociedades en situacién normal tambie sufrido una considerable pérdic
de valor inmaterial hasta el 2008. Unas, como ledepecientes al sect
agricola comienzaren 2005, posiblemente pda merma e sus resultados
derivadade la subida del combustible agricoy la eliminacén posterior en
2009, de las deducciones fiscedel 35% de la factura del gaséledel 15% de
la factura de fertilizant, entre otras. El sector Servicioss@nporta de form
similar. Ambos sectores no alcanzan variacioneathas y comienzan <lenta
recuperaa@n a partir del 200

Los sectores de la construccion y de la Indusiia Iss que sufn la peor
perdida del GW, lleganda registrar altas vaig&nes negativas en 2008, a pe
de este momento comienza su recupon pero, en el caso de la construcciéi
consiguecrecimientos positivo

En términos generales la tendencia en la evoludgrGW, indistintamente d:
deterioro de liquidez queresente la empresa en cuestiéa,ha comportado
aparentemente de igual forien el periodo analizades decir la baja. El periot
critico estudiado pone de manifiela pérdida de confianza éas sociedades y
por tanto de deterioro e su valor inmateal (fondo de comerci,
principalmente por la incertidumbre manifie
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4.2.DISCUSION

El propdsito de este trabajo ha sido valorar unastma de empresas ubicadas en
Almeria y Murcia, agrupadas en dos grupos compasaah cuanto a tamafio y
sector de actividad; por un lado sociedades quensentraban en Concurso de
Acreedores desde 2010 y por otro lado sociedadessiteacion normal,
seleccionadas por registrar una cifra de fondopipsorepresentativa dentro de
su universo muestral. Todo ello con el fin de exanil comportamiento en la
evolucion de sus respectivos valores, asi comas otragnitudes objetivas y
subjetivas pero valorables como son los RP y G8heetivamente, calculadas
con la misma metodologia y durante un periodo ei®gb comun coincidente
con el momento financiero y econdmico mas delicdeldos ultimos tiempos,
ejercicios 2005-2009.

Con el fin de sustentar el conocimiento sobredéslacion aplicable a empresas
gue presentan concurso de acreedores, se realigecaomido por la literatura
especifica examinando el origen juridico de laserdifites legislaciones
relacionadas con la bancarrota o quiebra en EEWJelJ general y Espafia en
particular, poniendo de manifiesto los diferentescedimientos aplicables, asi
como las tendencias en sus resoluciones: Reestodn en EEUU vy
Ligquidacion en la mayor parte de la UE.

Por otro se examinan los principales modelos deraeion de empresas
recogidas por los especialistas, U(tiles tanto eso cale empresa en
funcionamiento como para el caso de liquidaciétredns que se encuentran: El
Enfoque del flujo de caja descontado, El Enfoquiecdste, EI Enfoque del
mercado con los multiplos de valoraciéon o un modeito como es el Modelo
RIM. Ademas se verifican los distintos motivos dievan a la empresa a
realizar una valoracién, como son la transmisionédea o la solicitud de
financiacién, entre otras.

Finalmente se ha escogido un modelo de valoracith Rse ha implementado

a una muestra de 191 empresas de Almeria y Muotisetfin de obtener los

valores necesarios para llegar a una conclusiore dakevolucion del valor de

estas empresas, que se han clasificado por segtpmegtamafio. Posteriormente
se han desglosado los VE (valores de la emprest@nidbs en sus dos
componentes, RP y GW con el fin de dilucidar cuélas dos ha tenido mayor
incidencia en el valor final obtenido.

Los resultados obtenidos indican que durante ebgeranalizado para ambas
muestras diferenciadas, el VE disminuye considerabhte en todos los
sectores, observdndose una pérdida de valor magwiapa la entrada en



concurso de las sociedades deterioradas, en parten la Construccion y la
Industria, la excepcion es el sector Servicios,rgu@nta su valor hasta el 2009,
pero no consigue evitar el concurso.

Por el contrario en empresas no deterioradas tisres mas afectados son el de
los Servicios y el de la Agricultura pero mantedse por encima del 0%, en
términos generales.

Con respecto a las magnitudes desglosadas, RP yeBW4s sociedades en
concurso de acreedores mas deterioradas, es eonkir@cion donde ambas
magnitudes inciden en su descenso, no asi enuathe] en la que la merma del
GW es mas relevante que la falta de FP.

En las sociedades no deterioradas el GW experimentdescenso con igual
tendencia en todos los sectores y en los mismossdemporales, incidiendo
en la magnitud final con igual fortaleza; sin engeael comportamiento con
respecto a los RP es bien distinto, destacandecebrsde la Construccion en el
ultimo periodo por su ostensible crecimiento. Emmlo® el resto o esta
paralizado o tiende a la baja.

Aunque la literatura no concrete cual es el mejétagho de valoracion para
calcular el valor de las empresas, a la vista dedsultados obtenidos, acordes
con la situacion actual del mercado observado, mpodedirimir que el modelo
de valoracion utilizado es adecuado tanto para esapren situacion concursal
como empresas en situacion normal.

En este sentido si las empresas realizaran vatoregi propias preventivas
podrian evitar pérdidas de valor superiores, otehes, derivadas de la
incertidumbre presente en las situaciones de demi O utilizar estas
valoraciones para anticiparse en la solicitud de pmsible Concurso de
Acreedores, con informacion privilegiada con regpatresto de intervinientes.

Con el modelo propuesto no solo se consideraalel ¢ontable de la empresa a
coste historico representado por el Neto Patrinhogiao que se introduce un
valor adicional como es el fondo de comercio quecienta forma se ve mas
afectado e influido por el efecto de la incertiduenbe inseguridad,
especialmente importante en el caso de un procesnicsal.



Posibles lineas de desarrollo futuro

Como ampliacion a este estudio se podria implemeatao modelo de
valoracion de empresas de los examinados en @jarabbre la misma muestra,
observando la evolucion y tendencia obtenida, adntencion de comprobar si
son igualmente validos, o por el contrario, no sadamente adecuados, en
particular para el caso de empresas concursadas.

Ademas se podria verificar cual ha sido el resalfathl de los procedimientos
de concurso de las distintas empresas de la musstran logrado mantener su
actividad o si ya no estan en funcionamiento seiecionamiento, con el fin de

comparar la tendencia con respecto a la muestrnace incluso intentar

verificar si las resoluciones finales se aproxinmaais al modelo de algunos
paises europeos (Liquidacion) o al modelo ameri¢Reorganizacion).



6. ANEXO



ANEXO 1: Tabla resumen total datos porcentuales calculados para todas las empresas

Nombre Sociedad Situacion NIE 2005/2006] zooelzooRt; 2007/2098 2009/2408 2005/21006G vzvt:)(zz_fg I20/0;:)200& 2008/20d9 2005/20D6 \32??;?370 v\z/;)owiooss/zowlﬁpo de empresa sector Provincia
EXPORTACIONES HORTOFRUTICOLAS TOP EURO SL Concuiso 4BR4307 17% 89 8Y 59 -132 -51% -131% -404% 45% 2% -39% 53¢ oempres Agricultura, gan.y pe| Almeric
GGE. PROM GESTION Y SERVICIOS INMOBILIARIOS SL Conmo | B04123543 79% -2019 49 55% -134% 15C% 160% -85% -151% 105% 1312% - empres Construccio Almerie
(OBRASLODI SL Concurso,  B0453889¢ 8% 0% -159 157! 30% -350% 148% -1483% 154% -1948% 32)5% - empres Construccio Almerie
URSAGON SL Concurso,  B04517447 0% 99059 389 -76 1868% -741% -61% % 1746% -52% -374% -PBeelefia Empre Construccio Almerie
'VAYPA DEL PARADOR SL Concurso,  B0438606€: 101% 419 -379 74 43'/0 -50% -47%% 162% £8% -21% -2R7% Peyuenia Empre Construccio Almerie
ANCLAMUR SA Concurso,  A7330908( 51% 2069 -19 -319% 638% -188% -103% -150% 731% -16% -108% gquefia Empre Construccio Murcia
ICOGIBA BUILDING SRL Concurso,  B73110777 14% 59 -849 -570% 20% -302% -121% 338% 1049% -63% -2001% G Empres Construccio Murcia
ICONSTRUCCIONES MS ESCRIBA SL Concurso,  B73352874 12% 11% -299 -159 -9% -1626 -184% -107% 18% £5% -330% -28Aiwsoempres Construccid Murcia
ENCOFRADOS GUTIERREZ SA Concurso,  A7338476( 9% 229 -219 -109%% -9% -7V -27% 1% 10% 183% -214% -308roempres Construccio Murcia
INSTALACIONES HEREDIA SL Concurso, B3031028¢ 15% 6% -2% -90% -8% -18% -9% -29% 65% 50% 0% -4290/{|Pequeﬁa Empre Construccio Murcia
LA SAGRA TRANSPORTES Y HORMIGONES SL Concur$o  B730469) 37% 42% 3079 -35!¢ 137, 57% -240% -464% T7% -850% 4% |Mi%oempresa Construccion Murcig
META 540 SL Concurso, B82908351 26% -33% -714% -109% -117% -5% 74% 17% -64% -58% 244% -455%| Pequena Empre Construccio Murcia
PROMOCION INMOBILIARIA NUEVA UNION EUROPEA 2000 SL Gncurso,  B73008104 479 579 169 -11% -10% -197% -368% 51% 7% 301% 178% #&Weﬁa Empre Construccio Murcia
PROMOCIONES PENALVER GARCERAN SL Concurso  B783847p9 42% 4% 54% -9% -17% -187% -93% -55% -59% 34% -571% -25%|Pequena Empre Construccio Murcia
PROYECTOS HERDIMUR SL Concurso,  B7333473Z -382Y -3949 -279 -89% 99 -371% 3621% 1% €3% 5% 114% -38Bekoempresa Construccion Murcig
SUBIELA ELECTRICIDAD SL Concurso,  B3074599¢ 797% 12% 29% -122% -8120% 7% 11% -319% -41% 301% 178% -648% Mediana Empres Construccio Murcia
TECNICAS Y ESTRUCTURAS MARTINEZ GONZALEZ SL Concurso B30766158 46% 439 -1429 -423% -122% -141% -2602% 20% -12% 34% -E71% PBopielia Empresa Construccién Murcja
TECNIMUR INSTALACIONES Y MANTENIMIENTO SL Concursc  B3287369 163% 2% 90%: -135% 672% -78% A17% -1566% 494% 15% 114% -389%| Pequefia Empre Construccio Murcia
TEXTURAS APLICACIONES DECORATIVAS SL Concursb  B732888 769 479 -9 -374% 1128% -1€% -305% -980% 226% 2% -126% -3g9Brwempresa Construccion Murcig
CARPINTERIA CAMPOHERMOSO SL Concurso,  B04479481 0% 5% 3% -23% -154% -34% -368% 75% -54% -29% -803% 100%m0€mpres Industrie Almerie
HORMIGONES ALMANZORA SA Concurso,  A0410900% 8% A% -19% -35% 7% -48% -27% -282% 30% -43% -149% -2260% Pequefia Empre Industrie Almeriz
HORMIOTTO SL Concurso,  B0443431Z 98% 41% -4869, -9% 126% -59% -4779% 112% 114% -19% -1780% |Bsweﬁa Empresa Industria Almerja
J CRAVIOTTO SA Concurso,  A04054284 5% 29% -55% -824% 13% 125% -2325% -395% 169% 495% -340% -596% Mediana Empre: Industrie Almeriz
BAELLO SL Concurso,  B30404917 -97% 859% 111% -1672% 65% 61% -168% 1182% -29% 128% 24% -3285% Microempres Industrie Murcia
CEMELORCA SA Concurso,  A3053854C -21% 23Y 189 -115% -38% 35% -21% -100% -2€1% 168% 9% -COdediana Empres: Industria Murci
ICONSERVAS ALGUAZAS SL Concurso,  B3013270¢ 5% 2% 2% -149 32% -167% -5% -139% 43% -87% -29% -244@%gliana Empresa Industria Murci
ESCARFILADOS Y MARMOLES SL Concurso,  B7312056! 32% 28% 3609 -56 -850 -63% -6272% -248% -48% 0% -71% -438ek0empres Industric Murcia
GLASSMUR SL Concurso,  B3034297€ 0% 1% -22% -93% -2% -1% 24% -1% -89% -55% -132% -5072% Pequefia Empre Industrie Murcia
MUEBLES LEPANTO SL Concurso, B3004988¢ 4% 4% 2% 19 -40% -23% -30 -20% -17% -92% -2359% esuefia Empresa Industria Murcip
MUEBLES ZAVISA SA Concurso,  A30614267 6%, -42! -719 -296% 46% -192% 21% % 144% -88% -80% -2:|]Parweﬁa Empresa Industria Murcip
INVERSIONES BARBERO SL Concurso, B04281697 -872% 1409 -31 758% 426% -105% 25p% -368% 306% 89% 13% Bypempresa Servicios y otros Almeril
TRANSPORTES R'SU SL Concurso, B0416787( -40% -101%  -22605¥ 71% 38% 87% 1915% -70% -52% -131% 180% -48%|Pequena Empre Servicios y otrc Almeriz
CRISTALERIAS CORBALAN SL Concurso,  B3026568C 10% 11% 342% -54% 14% 27% -1017% -380% 30% 32% 135% -688% Mediana Empres Servicios y otrc Murcia
ICRISTALERIAS CORBALAN VALENCIA SL Concursc  B3034806: 1% A% -A47% -220% -34% 11% -233% -77% -80% 241% -1231Y% -150% Mediana Empre: Servicios y otrc Murcia
ELCOMER SL Concurso, B3069571Z 8% -329 119 -208% 7% 114% -482% -121B% 9% 44% -34% - oempres Servicios y otrc Murcia
EUROLUX ELECTRODOMESTICOS SL Concurso, B30710354 16% 1% -103% -2668% -20% -6% 64% 237% -27% -92% -9215% 26% Microempres Servicios y otrc Murcia
J Y B CENTRO JEBER S A Concurso, A3013699¢ -38% 19% -6879 -23 -223M 9€%  -3864)% 98% -2178% -259% 75% 99 quefia Empresa Servicios y otro: Murdia
PCMUR SOLUCIONES INFORMATICAS SL Concurso  B73126807 34% -6 579 -88% -10% -32% -14% -169% 92% 8% -1307% uefia Empresa Servicios y otro: Murdia
RESTAURANTE RANGA SL Concurso,  B30407431 -2% 4% -49% -46% -18% -9% -345% 51% -34% 12% -126% -3893% Mediana Empre Servicios y otrc Murcia
EXPLOTACIONES AGRICOLAS CUEVAS DE ALMANZORA S Normal | A03054061 6% 106% 7% -1% 82% 486% -280% 12% 202% 348% -94% 12@|'Medlana Empre: | Agricultura, gan.y pe| Almerie
PRIMAFLOR SA Normal | A04006417 0% 169 269 49, -112% 865% -269% 24% -43% 90% -T4% _Fsmn Empresa Agricultura, gan.y p2s.  Almerfa
[ACTIVIDADES INMOBILIARIAS Y AGRICOLAS SA Normal | A30225650 173% -38% 22% -3% 796% -174% 116% -227% 59004 -156% -137% -118% Microempres Agricultura, gan.y pe| Murcia
[AGRIFU, SA Normal | A30136923 126 1% 39 29, 2405% -115% % -4% 3331% -88% 0% |M%iiana Empresa Agricultura, gan.y pes. Murda
CEFU SA Normal | A30121115 15% -2 -169 2% 87% -1189% -114% 73% 622% -125% 632% -109% Empresa Agricultura, gan.y pes.  Murcfa
AGUAS SAN ISIDRO SL Normal | B04246666 -3% 74% 175% 0% -116% 1587% 50% -116% -95% 4137% 68% -89%|Microempres Agricultura, gan.y pe| Murcia
[ALMERAGUA SL Normal | B04271136 0% 1% -1% 0% 10% 4% -20% 7% 226% 80%: -164% 106%|Pequefia Empre Construccio Almeriz
ALMERICASAS SL Normal | B29221967 2% 2% 1% 1% 8% -5% -13% -3% 66% -8% -50% -23% Microempres Construccio Almerie
AQ VIVIENDAS SL Normal | B04029765 2% 1% -5% 291% -1264% -3% -64% -107% -84% -13% -418% 278% Microempres Construccio Almeriz
CONSTRUCCIONES J LORENZO ¢ Normal | B04057188 21% 6% -2% -9% -50% -135% -174% -101% -26% -58% -69% -384% Mediana Empres Construccio Almerie
CONSTRUCCIONES NILA SA Normal | A04010344 17% 229 -39 11% -110% 140€% -87% -82% -59% 237% -52% Megliana Empres: Construccion Almerfa
EL NATH NATURA SL Normal | B04349874 140% 35% -15% -1% -250% -72% -168% 41% 54% -29% -794% 64% Microempres Construccio Almerie
GAIDE SL Normal | B04028544 21% 1% 0% 0% -T7% -179% -18% 6% -58% -T7% -28% 17%|Pequefia Empre Construccid Almeriz
GESPROMOBYS SL Normal | B39100698 68% 09 -119 -11% -114% -3% -135% 18% -83% 3% -173% uefia Empresa Construccion Almeflia
HIJOS DE JUAN Y TERESA SL Normal | B81678146 40% 229 49 -10% 5347% -10C%  -1878D% -251% 293% -59% 44% -2¥roempresa Construccion Almeri
INALGRA S. L. Normal | B04161576 21% 60% 14% 3% 28% 76% -92% -255% 26% 73% -70% -55% Microempres Construccio Almerie
JARQUIL ANDALUCIA SA Normal | A04202008 19% 439 59 2% -40% 217% -10C% -5803% -20% 128% -56% Empresa Construccién Almerip
KEY MUR SL. Normal | B73263402 -3% 8 119 -99 -285 164 -279% -10% -109% 1263% -1D7% -1929uefia Empresa Construccion Almefia
LA TAPUELA SA Normal | A04042644 23% 33Y 89 3% 437% 10026 -110% -261L% 103% 8% -55% efia Empresa Construccién Almetia
NEO HABITAT SL Normal | B04385993 106% -2% 45% -1% 3351% -123% 460% -135% 1120% -97% 2677% -91% Microempres Construccio Almerie
PARQUE CIENTIFICO-TECNOLOGICO DE ALMERIA (PITA) S Normal | A04418067 -2% -5% 98% 13% -1% 4% -94% -64% -122% -71% 263% -5209% Microempres Construccié Almerie
PODEPROM, S, Normal | A04075412 25% 74% 37% 0% 38% 263% -112% -148% 33% 192% -78% -627|'Microempres Construccio Almerie
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ANEXO 1: Tabla resumen total datos porcentuales calculados para todas las empresas

Nombre Sociedad Situacion NIE 2005/2006] zooelzooRt; 2007/2098 2009/2408 2005/21006G vzvt:)(zz_fg I20/0;:)200& 2008/20d9 2005/20D6 \32??;?370 v\z/;)owiooss/zowlﬁpo de empresa sector Provincia
PROMOCIONES Y PROYECTOS GONZALEZ ¢ Normal | B04150322 3% 26% 2% 0% 30%: -32% 26% -10% 241% 16% -39% -34%Microempres Construccid Almeriz
STAIG DIAZ SL. Normal | B04442257 51% A7T% 4% -1% -34% 30% -124% -73% -19% 36% -78% -53%|Microempres Construccio Almerie
STAIGS A Normal | A04047700 26% -45% 103% 2% -32% -53% 8% -116% -26% -52% 26% -79% Mediana Empres Construccié Almerie
SUNCREST SL Normal | B04294070 1% 0% 799 329 70 -14% -96% -27% 115% -45% -31% 1 uefia Empresa Construccion Almeflia
SURISTER DEL ARROYO S Normal | B04333076 426% 67% 3% 18% -421% -72% -13% 22% 492% 19%: -155% 1203%|Pequefia Empre Construccio Almeriz
TALLERES Y GRUAS GONZALEZ S| Normal | B04164257 12% 22% 21% 6% -64% 358% 13% -146% -22% 89% 17% -65% Mediana Empre: Construccio Almerie
VILLARICOS SL Normal | B29145018 76% 3% -10% -4%  -21753Y 67% -199% 39% -241% 152% -311% 76% Microempres Construccio Almeriz
ALJOMARSA SL Normal | B30699326 -8% 4% -2% -3% -108% 38% -108% -8% -100% 2126% -156% 52%|Microempres Construccio Almerie
ICORVERA GOLF & COUNTRY CLUB SL Normal | B73329922 -71% -9% -33% 44% -6% 2% -88% 152% 25% 6% 198% -1920/{|Gran Empres Construccio Murcia
EL DORADO DE EUROPA SL Normal | B80914856 0% 0% 0% 09 -90% 1 1% -5 -94% 34% 37% -dmcroempresa Construccion Murcig
ETOSA OBRAS Y SERVICIOS SA Normal | A30063143 259 139 119 -1% -36%0 -75% 21% -329% -20% -38% 3% Construccion Murci
.GESTORA DE INFR.SANITARIAS DE LA CDAD AUT.REG. MURIA SA Normal | A73339053 35859 09 19 -3% -890% -21P% 4% -46% -480% -81% 112% Construccion Murcja
HISPAVIMA SL Normal | B73173767 0% 1% 1% 1% -1674% 12% 5% -9% -102% -486% 58%: Construccio Murcia
INFRAESTRUCTURAS TERRESTRES SA Normal | A30300818 109% 55% 1% 21% 144% 8% -38% -94% 138% 14% -30% Construccio Murcia
INSTALACIONES DE TENDIDOS TELEFONICOS SA Normal | A30057590 11% 7% 15% A% 164% -254% 346% -211% 78% -29% 122% Construccio Murcia
|I_NURBAN SA Normal | A30135875 18% 38% 5% 3% -1% 253% -122% -48% 9% 136% -82% Construccio Murcia
JOSE DIAZ GARCIA SA Normal | A30139190 23Y 16Y 49 0% -69% -420% -194% -71% % -15% -711% -gBEdiana Empresa Construccion Murci
MAZALIA SL Normal | B30142210 24% 25% 6% 0% -49% 8% -131% -162% -32% 15% -70% -95% Pequefia Empre Construccio Murcia
POLARIS DESARROLLO SL Normal | B73234395 -289 3239 12% 59% -70% 572% 29% -41L% -67% 529% 27% Construccion Murci
POLARIS WORLD REAL ESTATE SL Normal | B73160590 -15% 176% -123% 3866% -163% -645% -117% -51% -135% 860% 148% Construccio Murcia
PROMOCIONES SIERRA MINERA SA Normal | A30607790 35% 84% 49% 10% 35% 267% -5% -96% 35% 209% 5% Construccio Murcia
SIERRA ALHAMA GOLF RESORT SL Normal | B73396566 7% -1% 0% 09 -69 0% 0% 1% -7 53% 21% Construccion Murci
URBANIZADORA E INMOBILIARIA CARTAGENERA SA Normal | A30603716 11% 9% -1% 1% 27% -30% -332% 10% 17% -6% -97% 299%|Mediana Empres Construccio Murcia
CITRICOS DEL ANDARAX SA Normal | A04263273 3% 54% 8% 49% 2% -80% -6% -61% 12% 13% 11% 22%|Pequena Empre industri Murcia
COSENTINO S/ Normal | A04117297 28% 39% 19% 7% 28% -36% -20% -63% 28% -16% -3% -26%|Gran Empres Industrie Almeriz
DERETIL SA Normal | A08127631 -6% -8% -209 39 -12% -38% 40% 7¢% -65% -117% 55% 1W%n Empresa Industria Almeri;
HORMIGONES DOMINGO GIMENEZ SA Normal A04052064 149 199 09 -3% 1707% 89% -215% -34% 78% 41% -91% - iana Empresa Industria Almerif
J CIRERA ARCOS S, Normal | A04001897 16% 9% 0% 0% 424% -99%| -25059Y -22% 138% -32% -72% -55%| Pequena Empre Industrie Almerie
ONDUSPAN S/ Normal | A04119293 20% 23% 14% 16% -63% -18% -24% 74% -42% 4% 0% 329 Mediana Empres Industrie Almerie
SOTRAFA S/ Normal | A28705846 7% 4% 4% 7% -157% -276% 39% 63% -42% -76% 209% 72%|Gran Empres Industrie Almerie
TINO EMPRESARIAL E INDUSTRIAL SI Normal | B04237954 82% 20% 29% 2% -29% 52% 89% -138% 7% 34% 59% -81%/Mediana Empre: Industrie Almeriz
ALCURNIA ALIMENTACION SL Normal | B30212088 14% 3% -17% 1% 239% -223% 22% -2% 373% -91% 11% -3% Mediana Empres Industrie Almerie
[AMC GRUPO ALIMENTACION FRESCO Y ZUMOS SA Normal | A30009146 5% 14% 8% 5% -115% -51% -5% 23% -82% -9% 12% 34% Gran Empres Industrie Murcia
AUXILIAR CONSERVERA SA Normal | A30007264 9% 8% 6% 19% -105% -575% -32% 734% -39% -11% -1% 267% Gran Empres Industrie Murcia
BORTUBO, S/ Normal | A3012867: 26% 26% 15% 10% -17% 22% -54% -80% -3% 23%: -25% -22%Mediana Empres Industrie Murcia
CEMENTOS LA CRUZ SL Normal | B73070914 62% 47% -3% 0% 247% 35% -110% -169% 178% 37% -85% -93%Mediana Empre Industrie Murcia
DIEGO ZAMORA SA Normal | A30602346 36% 13% 22% -4% 53% -44% 49% -144% 48% -30% 38%: -93%|Gran Empres Industrie Murcia
ECOCARBURANTES ESPANOLES SA Normal | A81406266 -1% 20% -3% 14% 27% -67% -128% 676% 18% -44% -57% 208%|Gran Empres Industrie Murcia
EL POZO ALIMENTACION SA Normal | A30014377 10% 2% 2% 5% -62% -809% 8% 52% -8% -82% 43% 152%|Gran Empres Industrie Murcia
ESTRELLA DE LEVANTE FABRICA DE CERVEZA SA Normal | A30009153 5% 2% -15% -4% -30% 1% 0% -112% -2% 3% -21% -6ﬁ|'Mediana Empre Industrie Murcia
INDUSTRIA JABONERA LINA SA Normal | A30062707 11% 14% 2% 23% 38% 111% -148% 523% 17% 42% -63% 3260/{|Gran Empres Industrie Murcia
JUVER ALIMENTACION SL Normal | B83733865 103% -6% -3% 2% 27% -129% -8% 59% -168% -309% 25% -128%|Gran Empres Industrie Murcia
MIVISA ENVASES SA Normal | A30015192 8% 24% 26% 29% 13% -5% 11% 54% 11% 5% 17% 449%|Gran Empres Industrie Murcia
POSTRES Y DULCES REINA SL Normal | B30246607 37% 32% 28% 18% -11% 3% 12% -25% -1% 11% 18% -9% Gran Empres Industrie Murcia
ISANCHEZ CANO SA Normal | A30023204 19% 30% 12% 18% 6% 146% -90% 538% 12% 85% -52% 86% Gran Empres Industrie Murcia
SOLPLAST SA Normal | A30109433 2% 5% 5% 79 -63%0 -89% 469% 137% -29% -18% 20% X@van Empresa Industria Murcig
TUBOS Y FLEJES SL Normal | B30232037 269 219 89 -1% 9% -19% -113% -755% 15% B% -E3% -1(Viegliana Empresa Industria Murci
AGROPONIENTE SA Normal | A04051207 1% 30% 27% 5% -12% -3% -51% 51% -33% 173% -20% 218% Gran Empres Industrie Murcia
AGRUPALMERIA SA Normal | A04008967 179 1729 25% -1% 61% 2115% -101% -841% 30% 850% 77% idiana Empresa Servicios y otros Almerfa
[AGUAS DEL ALMANZORA SA Normal | A04278867 2% -169 -119 32% 16% -257% 35% 112% 58% -463% 19% 268ediana Empresa Servicios y otros Almerfa
ALHONDIGA LA UNION SA Normal | A04191789 139 26Y 179 13% -11% 81% 2% % -1% 55% 7% &¥an Empresa Servicios y otros Almerfa
BLACK STAR SL Normal | B04064465 11% 22% 14% -4% -78% 558% -58% 157% -32% 104% -22% 39%|Gran Empres Servicios y otrc Almerie
BLANCO ALMENAS SL Normal | B04475828 149% 14% 14% 8% 341% -93% 26% -127% 286% -73% 17% -23% Microempres Servicios y otrc Almeriz
CATAL IMPORTACIONES Sl Normal | B04267225 48% 29% 27% 71% 15% -31% 14% 375% 23% -14% 19% 237% Mediana Empres Servicios y otrc Almerie
COMERCIANTES DEL PONIENTE S Normal | A04189601 7% 12% 3% 3% 80% 155% -880% 15%  31099% 50% -71% 43% Mediana Empres Servicios y otrc Almeriz
COMPLEJO RESIDENCIAL MIRADOR DE ALMERIA'S, Normal | A04021770 5% 25% 101% -2% -121% -270% 9% -100% -78% -125% 910% -108%|Pequefia Empre Servicios y otrc Almerie
E H FEMAGO SA Normal | A04011953 359 6 199 5% -545% -12% 52% -130% -63% -14% 321% -3gesliana Empresa Servicios y otros Almerfa
ENTORNO DEL FARO S Normal | B04470167 149% 14% 13% 8% 342% -93% 32% -127% 286% -73% 17% -24% Microempres Servicios y otrc Almerie
FOMENTO MERIDIONAL SL Normal | B04102539 27% 17% 4% 3% -59% -47% -157% -31% -42% -19% -55% -10%Microempres Servicios y otrc Almeriz
FRANCISCO SALAS E HIJOS SL Normal | B29901469 6% 159 129 13% -188% 404% -36% 47% -33% 126% 6% egliana Empresa Servicios y otros Almerfa
FUNESPANA S/ Normal | A04128732 -2% 0% 13% 1% -2070% -31% 6% -3% -73% -76% 263% -6%| Pequefia Empre Servicios y otrc Almeriz
GESPATER SL Normal | B04423364 10% 21% 119 53% -87% 164C0% -88% 4373% -2]1% 106% 33% Beegpiefia Empresa Servicios y otro: Almefia
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ANEXO 1: Tabla resumen total datos porcentuales calculados para todas las empresas

Nombre Sociedad Situacion NIE 2005/2006] zooelzooRt; 2007/2098 2009/2408 2005/21006G vzvt:)(zz_fg I20/0;:)200& 2008/20d9 2005/20D6 \32??;?370 v\z/;)owioosslzowlﬁpo de empresa sector Provincia
GESTPLA INVEST SI Normal | B04345948 515% 0% -2% 1% -1231% -40% -1%| 1% 207% -737>A| -ﬁﬂ 27% Pequefia Empre Servicios y otrc Almeriz
GRUPO COSENTINO SL Normal | B04348579 -8% -499 09 09 57% -53% 23% -47% 38% -52% 18% -3Beguefia Empresa Servicios y otro: Almelia
GRUPO HOTELES PLAYA SA Normal | A04108973 2% 59 -29 19 -2889%% -34%% -8% -6S% -58% -50% -53% -8.6¥an Empresa Servicios y otros Almerfa
HORTOFRUTICOLA COSTA DE ALMERIA S| Normal | B04257028 10% 10% 10% 8% -52% -103% -2830% -52% -4% -4% 1% 4%|Gran Empres Servicios y otrc Almerie
HOTEL ENVIA GOLF SL Normal | B04376208 -10% -159 89 -20% -196% -34% 114% -790% -244% -100% 184% -2Rtisdiana Empres Servicios y otros Almerfa
INVERSIONES OLIVENCIA Sl Normal | B04434239 0% -1% -3% -4% 2% -18% -11% -5% 51% -308% -122% -36% Microempres Servicios y otrc Almerie
JOSE MARIN PELAEZ Y CIA S| Normal | B04000618 1299% 3% -1% -1% 6909% -106% -23% 7% 4605% -92% -17% 4%|Microempres Servicios y otrc Almeriz
LUCON SA Normal | A04023057 2% -1 8% 49 -120% -39% 78% -181% -83% -50% 301% »W%roempresa Servicios y otros Almeril
MARINA DEL CABO SL Normal | B04533709 0% 68069 59 3% -2% -6263% 54% -72% -71%  65019% 627% i Servicios y otros Almerip
MEDGAZ SA Normal | A82916842 10% 3% -3% -5% -22% 0% -11% -7% -164% 13% -93% Servicios y otrc Almerfe
NOVOTECNICA SA Normal | A08847923 -1% -99 279 09 -122% 85% 1712% -134% -92% 147% 243% a Servicios y otro: Almefia
PROMOCIONES GAUBE S Normal | A04113791 4% 4% 5% 2% -425% -20% 37% -89% -48% -16% 79% Servicios y otrc Almerie
PROMOCIONES INDALO ALBORAN SI Normal | B04296521 0% -1% -30% -2% 3% -11% 53% -65% 94% -174% 533% Servicios y otrc Almerie
SAT. NUMERO 9855 PRIMAFLOR Normal V04256954 12% 5289 39 15% 12% -1614% 23% 33% 12% 126% 35% Servicios y otros Almerfa
SANATORIO VIRGEN DEL MAR CRISTOBAL CASTILLO S/ Normal | A04024071 5% 7% 18% 6% 21% 22% 33% 3% 16% 17% 28% Servicios y otrc Almerie
SAT AGROIRIS Normal | F04210399 4% -1% 3% 40% 76% -20% 38% -125% 119% -42% 164% Servicios y otrc Almerie
STAIG GRUPO INMOBILIARIO Sl Normal | B04442265 47% 43% 2% -2% -37% 26% -134% -46% -22% 32% -83% Servicios y otrc Almerie
SUMINISTROS INDUSTRIALES MARTINEZ SL Normal B04018495 39% 45% 279 18% 132% 56% -30% -44% 90% 52% -12% a Servicios y otro: Almefia
SUNARIA CAPITAL SL Normal | B04381406 10% -16% -15% -21% 505% -187% -5% -12% 664% -131% -23% -32%|Pequena Empre Servicios y otrc Almeriz
TINO STONE GROUP S Normal | A04222808 5% 23% 14% -23% A7% -49% -309% -219% 18% -5% -54% -250% Mediana Empre: Servicios y otrc Almerie
TRILUNA INVERSIONES Sl Normal | B04505301 1% 1% 1% 0% -2% -1% 4% -16% -8% 1% 53% -96% Microempres Servicios y otrc Almeriz
UNION CUATRO VIENTOS SA Normal | A04241667 2% 1 6% 29 89 -7% -840 13)% 80% -23% % 9|4%:roempresa Servicios y otros Almeri]
URCITER SL Normal | B04423356 35% 359 189 148% 13% 24% -59% 2043% 20% 8% -28% qmiana Empres Servicios y otros Almerfa
VALERO Y ALARCON SL Normal | B04072252 19% 31% 29 19 -26 154 -132% -47% -5% 85% -19% »_i!ﬂvdiana Empresa Servicios y otros Almerfa
VEGACANADA SA Normal | A04396370 7% 3% 28% 6% -92% 33% 39% -27% -85% 490% 129% -2% Mediana Empre: Servicios y otrc Almeriz
VEINSUR, SA Normal | A04128310 12% 8% -18% -6% 24% 46% -67% 796% 21% 37% -58% -104% Gran Empres Servicios y otrc Almerie
VIGIA DEL VALLE SL. Normal | B04475810 1489 149 139% 1% 334% -93% 34% -111% 261% -13% L7% Migsoempresa Servicios y otros Almerip
AMIGOS DE MURSIYA SL Normal | B73093601 15% 2% 63% -1% 243% -187% 942% -127% 379% -78% 1711% -97%TMicr0€mpres Servicios y otrc Almerie
ANTONIO FUENTES MENDEZ SA Normal | A30093694 8% 11 7Y 14% -429% 240% 715% -53% -5% 40% 8% -k}mn Empresa Servicios y otros Murcif
CAMPILLO PALMERA SA Normal | A30021877 10% 89 49 09 -74% -283% -190% -61% -19% -24% -46% »bawn Empresa Servicios y otros Murci
CORPORACION EMPRESARIAL AQUILA SL Normal | B73253502 1%, 39 49 09 -180% 19% 16% -8¢% -93% 127% £45% -1W§1diana Empres: Servicios y otros Murci
DAVA SA Normal | A30014484 8% 4% 6% 4% -103% -1040% -25% -213% -63% -46% -12% -299%|Gran Empres Servicios y otrc Murcia
ELISEO ORENES SL Normal | B83115444 6% 5% 129% 21% A7% -55% -322% 261% T7% -14% -9% 94@|'Mlcroempres Servicios y otrc Murcia
EMPRESA MUNICIPAL DE AGUAS Y SANEAMIENTO DE MURCIASA Normal | A30054209 4% 152% 59 39 2% -17% -3% 29€% % % 1% Wﬁn Empresa Servicios y otros Murci
ENERGYWORKS CARTAGENA SL Normal | B30742159 420% 153% 45% 88% 291% 71% -39% 109% 302% 79% -27% 103%|Gran Empres Servicios y otrc Murcia
FRUTAS ESTHER SA Normal | A30034441 16% 20% 3% 1% 14% -113% -224% -176% 15% -32% -14% -4@|:Gran Empres Servicios y otrc Murcia
IGARCIA ARANDA SL Normal | B30000574 37% 24% 30% 24% 2% -28% 82% 0% 9% -14% 62% 8%|Mediana Empres Servicios y otrc Murcia
GAS ENERGIA DISTRIBUCION MURCIA SA Normal | A30595417 -19% -10% 629 193 -155 -6% -19% -14% 1027% 2% 6% -bﬁediana Empresa Servicios y otros Murci
.GRUPO CORPORATIVO FUERTES SL Normal | B60858644 1%, 19 -39 09 32% -8% -30% 21% -180% -31L% -240% - iana Empres: Servicios y otros Murci
.GRUPO EMPRESARIAL DE TELEVISION DE MURCIA SA Normal | A73350399 121% 61% 66% 11% -147% 599% 10% -62% 517% -3956% 22% -41%%?; Empres Servicios y otrc Murcia
.GRUPO EMPRESARIAL FUERTES SL Normal | B30571293 0% 0% 0% 0% 0% 10% 3% 26% -34% 1527% 23% 176% Pequefia Empre Servicios y otrc Murcia
GRUPO HUERTAS AUTOMOCION SA Normal | A30600209 7% 6% 10% 9% 559% -105% 2555% -99% 54% -35% 81% -31%+Microempres Servicios y otrc Murcia
.GRUPO ORENES DE HOSTELERIA SL Normal | B30064448 10% 350% 2% -29% -89% 57803Y -110% 132% -29% 3661% -98% 363% Gran Empres Servicios y otrc Murcia
GRUPO ORENES SL Normal | B82835943 -2% 1% 21% -1% 29% 177% 1286% -156% 10% 53% 206% -104%{'Microempres Servicios y otrc Murcia
HERMANDAD FARMACEUTICA DEL MEDITERRANEO SCL Normal | F30004444 -7%, 59 39 69 -170% 70% -69% -E% -406% -144% -68% 16wn Empresa Servicios y otros Murcif
HERNANDEZ ZAMORA SA Normal | A30077168 8% 129 149 -69 195% 124 -824% -7172% 34% £6% -31% -pzmn Empresa Servicios y otros Murci
HERO ESPANA SA Normal | A30000632 10% -3 19 -39 126% -1724% 571% -257% A7% -87% 352% - Empresa Servicios y otros Murcif
HIERSA ACEROS CORRUGADOS SA Normal | A30059646 64% 18% 79 -49 168% -76, -124% -433% 136% -56% -19% {meﬁa Empresa Servicios y otro: Murdia
J GARCIA CARRION SA Normal | A08267403 6% 69 39 39 -55% -9% -205% 84% % % -36% @n Empresa Servicios y otros Murcif
LA PERALEJA GOLF SL Normal | B73192635 -3% -4% -46% -11% -9% -2% 74% -310% 75% 20% -144% -665% Pequefia Empre Servicios y otrc Murcia
MONTORO E HIJOS SA Normal | A30012074 15% -8 -29 09 230% -228% -28% 2% 303% -92% -179% -beaueﬁa Empresa Servicios y otro: Murdia
PROENYRA SL Normal | B73146029 7% 2% 0% 3% 18% -227% -17% 44% 19% -76% -81% 1403%|Microempres Servicios y otrc Murcia
PROFU SA Normal | A30023857 37% 4% 2% 0% 30%: -124% -55% -31% 32% -84% -55% -117% Pequefa Empre Servicios y otrc Murcia
RICARDO FUENTES E HIJOS SA Normal | A30618532 4% 2 3% 49 -69 17 -39% -8% 2% 22% -20% -Bediana Empresa Servicios y otros Murci
RIMEFOR NUEVO MILENIO SL Normal | B63224604 0% 09 09 09 156% 568% 14% -317% 1% 33% 4% -10G%n Empresa Servicios y otros Murcif
RODA GOLF & BEACH RESORT SL Normal | B73214892 68% 21% -4% 2% 293% -24% 7% -132% -464% -14%) 3% -940/{TMediana Empre: Servicios y otrc Murcia
SUMMA INVERSIONES INMOBILIARIAS SA Normal | A30601587 -1% 7Y 289 25% -39% -89% 1734% -181% -31% -E8% 3410% -:IIMediana Empres: Servicios y otros Murci
TANA SA Normal | A30005169 219 -4% 79 -29 20880% -10€% 117% -901% 2846% -D5% 178% }Wa@ Empresa Servicios y otros Murcil
TEFIM GRUPO FINANCIERO SL Normal | B73153272 0% 09 09 09 6% -7% 3% 0% -43:1% -137% -173% -2|mr0empresa Servicios y otros Murci
TWISTOFF SA Normal | A83137273 34% -39 -17Y -13% -32% -134% -109% 29% »2|4% -106% 515% {smm Empresa Servicios y otros Murcil
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