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pactos ordinarios habrd que renunciar y qué contrapartidas se
van a obtener, y con una valoracién y asuncién de los riesgos
que no es posible ni evitar ni transaccionar en estos entornos.
Aunque la adquisicién se puede promover en las distintas fases
del concurso, la posicién del adquirente es mejor si la oferta
se acompana por la concursada a la solicitud de concurso
voluntario. Por ello, conviene estar atentos a posibles targets,
competidores o proveedores, respecto a los que se tenga un
interés estratégico y estén en dificultades de solvencia o liquidez.
Una aproximacion a los mismos en esta fase inicial puede
resultar decisivo para planificar y ejecutar una adquisiciéon en
las mejores condiciones, optimizando las ventajas que conlleva
la transmisién en el marco de un concurso.

Palabras Clave: M&A (fusiones y adquisiciones), unidades
productivas, concurso, cesion de contratos, responsabilidad
del vendedor

Abstract

The purchase of Business Units represents an opportunity
to made strategic acquisitions in times of crisis under
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beneficial conditions. Those deal doesn’t
match very well with the classic M&A model
and the transactions must be approached
from a position of understanding and with
a strategy which aligns to the bankruptcy
regulations. This an analysis of
which ordinary agreements must be waived
and what advantages implies, as well as an
assessment and assumption of the risks which
cannot be avoided or negotiated in these
processes. Although acquisition can come to
fruition during any of the various stages of
bankruptcy proceedings, the purchaser will be
in a stronger position if the offer goes hand-
in-hand with the bankrupt entity’s voluntary
filing. Therefore, we should be alert to
potential targets, competitors or suppliers in
which we have a strategic interest and which
are suffering liquidity-related
difficulties. Approaching such targets at such
prompt stage could be decisive in planning
and executing a transaction under the best
possible conditions, as well as optimising the
benefits provided by an acquisition within the
framework of a bankruptcy.

includes

solvency or

Keywords: M&A (Mergers and Acquisitions,
business units, bankruptcy, contract assign-
ment, sellers Liability.

1. Introduccion

La empresa constituye un bien social. Satisface
una necesidad o aporta un valor en productos o
servicios al mercado, crea riqueza a proveedores
y clientes, genera empleo y contribuye tributaria-
mente al erario publico. La promocién de la acti-
vidad empresarial y la preservaciéon de la empresa
constituye en consecuencia un bien comun digno
de proteccion juridica.

Ese fin o interés en la preservacién presenta como
reto el que la actividad empresarial es, por defini-
cién, una actividad de riesgo. Ninguna empresa tie-
ne garantizado el porvenir, no desde luego la em-
prendeduria seed, pero tampoco las corporaciones

consolidadas en mercados maduros, donde cam-
bios de tendencias o alteraciones significativas del
mercado pueden dejar fuera de juego a empresas
de referencia nacionales o internacionales.

La empresa es un equilibrio entre excelencia y efi-
ciencia, ingresos y gastos, inversidon y necesidad
de retorno, riesgo e innovacion. Se enfrenta a
retos como definir y adaptar constantemente su
tamano, su mercado geografico y de producto,
su modelo de produccién, su estrategia de mar-
keting y comercial y su estructura de financiacién.
No siempre es posible mantener ese equilibrio y
responder a esos retos, lo que lleva a que proyec-
tos empresariales valiosos quiebren por una cues-
tion estructural o coyuntural y se vean abocados
al concurso.

La subita y dramatica crisis en la que nos vemos
inmersos ha puesto en jaque a multitud de em-
presas cuya continuidad esta seriamente compro-
metida. En muchos casos son proyectos valiosos
gue simplemente no estaban preparados para una
situacién que nadie predijo y que se ha precipita-
do sin margen de reaccion. {Qué empresario del
sector turistico podia prever una caida de su ne-
gocio como la vivida? Desgraciadamente, muchas
empresas en muy diversos sectores y actividades
no podran superar la fuerte tension de tesoreria
generada y sus propietarios y administradores de-
beradn promover el concurso de acreedores.

Este escenario ha coincidido con un momento de
mercado en el que hay apetito y liquidez por parte
de los inversores, elementos que no parece que ha-
yan desaparecido con la crisis, aunque si ralentiza-
do y atenuado. Para la satisfaccién de esa deman-
da, el entorno concursal que se avecina generara
nuevas oportunidades de atipicas operaciones de
M&A que se definirdn en un juzgado en lugar de
en una notaria. Asi, en un futuro inmediato, surgi-
ran oportunidades de adquisicion de empresas, o
de la totalidad o parte de sus activos y unidades de
negocio, en el seno de concursos de acreedores,
al igual que ocurriera en la ultima fase de la crisis
del 2008. Entonces, muchas fueron las empresas
vendidas en dicho entorno y, entre ellas, notables
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casos de éxito como Cacaolat, Nueva Pescanova,
Neoelectra, Aventia, Marco Aldany, Fagor o Indo.

La materializacién de adquisiciones de empresas
en concurso exige en cierta medida desaprender
de la experiencia adquirida en el M&A tradicional,
cambiando patrones y expectativas y formulando
una aproximacién negocial y una estrategia juridi-
ca adecuadas a unas operaciones que se apartan
de la practica clasica, pero respecto a las que exis-
te un aprendizaje util adquirido en la dltima gran
crisis, ahora penultima.

Desde entonces, el entorno para estas operaciones
ha mejorado notablemente por diversos motivos
que conviene resefar. Entre los empresariales, des-
tacar el que la fase inicial de la crisis anterior fue
una crisis de liquidez, lo que impidié las adquisi-
ciones tempranas, por lo que, para cuando fueron
posibles, muchos proyectos empresariales se ha-
bian devaluado gravemente. Como consecuencia
de la experiencia de dicha crisis, se ha desestig-
matizado el concurso de acreedores y es probable
que las empresas tomen la decisiéon de presentarlo
con mayor antelacion y menor deterioro de sus
negocios.

En los aspectos juridicos, el escenario también es
significativamente mejor. La norma ha evoluciona-
do favoreciendo la venta de unidades productivas,
se han introducido mejoras y articulado solucio-
nes como el régimen de cesiéon de contratos que
aumentan la seguridad y agilidad de estas opera-
ciones. No obstante, y como veremos a lo largo de
estas notas, queda camino por recorrer y se hace
preciso hacerlo con urgencia, en beneficio de la
gestion de esta crisis.

También los tribunales, con sus resoluciones, han
ido despejando incertidumbres y permitiendo un
marco de garantias en la venta de unidades pro-
ductivas, sin perjuicio de que el camino de la cons-
truccién jurisprudencial de soluciones es lento, y
hasta que se consolida genera inseguridad, por lo
gue conviene que se apuntale pronto con reformas
legales. A la vez, y no menos importante, el grado
de especializacién y la experiencia concursal de los
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juzgados de lo mercantil en estas operaciones es
altisimo, lo que facilita su ejecucién. Los juzgados
en la crisis han vivido lo dificil que es gestionar
una empresa en crisis, la importancia de su conser-
vacion y la ineficacia del concurso, seran por ello
aliados en la ejecucién de estas operaciones.

También concurren en el mercado administradores
concursales que han hecho operaciones de este
tipo en el pasado reciente y conocen sus exigen-
cias y sus bondades y beneficios.

Entre las cuestiones no resueltas distintas a las
estrictamente juridica, quiza la carencia mas rele-
vante de este particular mercado, es el disponer
de una herramienta de difusién de oportunidades
suficientemente agil y potente que permita que
oferta y demanda se crucen en un momento lo su-
ficientemente temprano como para evitar el envi-
lecimiento del target y optimizar el precio con una
adecuada competencia.

Atendiendo a la realidad expuesta y a las expec-
tativas y oportunidades que genera, en nuestra
opinién es el momento de rastrear las operacio-
nes que se pueden producir en este entorno entre
las entidades especialmente afectadas por la crisis
-competidores, oportunidades de build up o inte-
graciones verticales-, y tratar de anticiparse, dise-
Aando una estrategia que promueva esta solucion
evitando el envilecimiento de los activos, el coste
reputacional de los largos procesos concursales e
implementando soluciones que incrementen el va-
lor de la adquisicién reduciendo sus riesgos.

2. La Ley Concursal y la preservacion
de la empresa

Cuando en 2003 se aprobd la Ley Concursal (en
adelante “LC"), su Exposicion de Motivos anuncié
este objetivo: “la Ley procura la conservacién de
las empresas o unidades productivas de bienes o
servicios integradas en la masa, mediante su ena-
jenaciéon como un todo, salvo que resulte mas con-
veniente a los intereses del concurso su divisidn
o la realizacién aislada de todos o alguno de sus
elementos componentes.” Uno de los principales
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instrumentos llamados a coadyuvar a tal fin era
precisamente la venta de unidades productivas en
concurso.

La primera gran crisis con la Ley Concursal, la de
2008, no vino sino a reforzar la necesidad de que
el concurso sirviera al fin de preservar la empresa,
no se trataba sélo de proteger a los acreedores
sino también de preservar el tejido empresarial, de
contribuir al mantenimiento del empleo. Se pudo
constatar de inmediato que, atendida la magnitud
de la crisis, los instrumentos implementados con
la Ley Concursal eran insuficientes para lograr los
fines pretendidos. La bondad de la norma frente a
la legislacion anterior y la que se ha demostrado
acertadisima creacién de los juzgados de lo mer-
cantil no permitieron absorber la avalancha con-
cursal y se vieron desbordados: Hoy se teme que
pueda pasar algo parecido como consecuencia del
colapso que se anuncia en el conjunto del sistema
judicial.

La reforma de la Ley Concursal aprobada en el epi-
centro de dicha crisis, a través de la Ley 38/2011,
asi lo reconocio: “Sin embargo, el deterioro de la
situacion econémica ha acentuado determinados
aspectos de la legislacion que han resultado dis-
funcionales y ha puesto de manifiesto el incumpli-
miento de uno de los propdsitos principales de la
ley, que es la conservacion de la actividad profe-
sional o empresarial del concursado. Hoy por hoy,
la mayor parte de los concursos que se tramitan
concluyen con la liquidacién de la empresa, el cese
de actividades y el despido de los trabajadores.
Realidad que tensiona el sistema legal, al que se
acude menos y, en su caso, mas tarde que en otros
paises, habida cuenta del estigma que pesa toda-
via sobre el concurso, como consecuencia de una
concepcion historica y cultural, y sin que se haya
conseguido aumentar el grado de satisfaccion de
los acreedores ordinarios.""

Dichas reformas y otras posteriores -singularmente
en 2014 y 2015- y una mejora de la situaciéon eco-
némica, dieron lugar a que empezaran a proliferar
las operaciones de venta de unidades productivas
en concurso, lo que propicidé transacciones que re-
sultaron de utilidad para el propio concurso y sus
acreedores, para el adquirente y para el conjunto
de la economia y el empleo.? Bien es cierto que al-
gunas de estas operaciones luego tampoco han re-
sultado empresarialmente exitosas, pero eso forma
parte del riesgo propio de la actividad de mercado.

Salvo en los escasos supuestos en que el concur-
so pueda ser de continuidad y no de liquidacion,
la venta de unidades productivas es la solucién
preferida por el legislador y es bien acogida por
los juzgados de lo mercantil y los administradores
concursales, en la medida que simplifica su ges-
tién, acorta los plazos y tiende a maximizar la rea-
lizacion de valor del activo.

Los acreedores ven en ella una posibilidad de me-
nor quebranto de su crédito y, en ocasiones, una
oportunidad para mantener sus relaciones co-
merciales con un nuevo empresario con el mismo
producto o servicio pero mas solvente, y los traba-
jadores y sus representantes un mejor escenario
para el mantenimiento del empleo.

Los propietarios y administradores de la compafnia
pueden también encontrar ventajas, como la posi-
bilidad de alcanzar acuerdos beneficiosos al margen
del concurso para después de la adjudicaciéon, como
contratos de servicios con el nuevo empresario.

3. La oportunidad de mercado de las
compras de empresas en concurso

La situacion actual de mercado ha supuesto una
importante ralentizacion del mercado de M&A

1 Dos importantes reformas anteriores de la Ley Concursal acometidas también durante la crisis, ya habian denunciado y tratado
de paliar esta situacion reformandola de urgencia con el fin de dar respuesta a una realidad econémica que desbordé todas las
previsiones: el Real Decreto-ley 3/2009, de 27 de marzo, de medidas urgentes en materia tributaria, financiera y concursal, ante la
evolucién de la situacion econdmica; y la Ley 13/2009, de 3 de noviembre, de reforma de la legislacion procesal para la implantacién

de la nueva oficina judicial.

2 La Ley 9/2015, de 25 de mayo, de medidas urgentes en materia concursal, en su Exposiciéon de Motivos: “la continuidad de las
empresas econémicamente viables es beneficiosa no sélo para las propias empresas, sino para la economia en general y, muy en
especial, para el mantenimiento del empleo” justificando en dicho objetivo general la reforma de ciertos aspectos de la transmision de

unidades productivas.
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pese a que existen recursos y oportunidades. El
objeto de estas notas consiste en valorar como el
nuevo entorno puede generar oportunidades de
un M&A alternativo en el seno de los concursos de
acreedores.

Las operaciones de M&A en un entorno ordinario
se suelen materializar mediante la compra de ac-
ciones o participaciones sociales. En ellas, el com-
prador adquiere todo el activo y pasivo, sin perjui-
cio de ocasionales carve-outs previos, incluidas to-
das las responsabilidades y contingencias pasadas
o actuales de la sociedad.

No es habitual la compra de empresa a través de la
adquisicién de activos y pasivos, o solo de los pri-
meros, siendo su principal ventaja la compra selec-
tiva de lo que interesa, y su mayor inconveniente el
tener que respetar la norma de circulacion de cada
activo, lo que comporta obtener el consentimiento
de las contrapartes en cada contrato para la efica-
cia de su cesidn, la autorizacion de los acreedores
de cada obligacion para su asuncién, y el riesgo de
que, en determinados dmbitos, desde el luego el
fiscal y el laboral, se pueda aplicar el régimen de
sucesion de empresas.

El legislador ha considerado que la venta de uni-
dades productivas en el seno del concurso de
acreedores contribuye a maximizar el valor de los
activos en beneficio de los acreedores y a la con-
tinuidad de la actividad en beneficio de trabaja-
dores, clientes y proveedores. Esta idea ha llevado
a articular una serie de elementos que favorecen
al adquirente facilitando estas operaciones y que
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se sintetizan en que (i) las compras no seran del
todo sino sélo de los elementos que configuran la
unidad productiva, (ii) se va a facilitar el régimen
de cesion de los contratos -incluso con el sector
publico- y (iii) la transmisidn se va a realizar con
caracter general sin pasivos actuales o histéricos
y, por lo tanto, libre de contingencias, sin perjuicio
de ciertos aspectos laborales y de seguridad social
a los que haremos sucinta referencia.

Todo lo anterior conlleva que los elementos que
conforman el régimen de adquisicion de unidades
productivas y ejecucién de la transaccion difieran
de los habituales en el M&A ordinario. El que la
asignacion de riesgos sea distinta impacta direc-
tamente en el régimen de responsabilidad, en la
imposibilidad de constituir garantias y en la no
utilizacion de un mecanismo tan extendido y util
como el seguro de W&I.3

Otros pactos comunes que encuentran dificil aco-
modo en estas operaciones son, por ejemplo, los
earn-outs y los pactos de no competencia.* Por el
contrario, si son habituales otros como los com-
promisos de mantenimiento del empleo en la me-
dida en que refuerzan el valor de la oferta.

4. Cuestiones practicas a regular en la
compra de unidades productivas en
concurso

En el contrato de compraventa de empresa las
cuestiones clasicas son objeto, precio y responsa-
bilidades, analizaremos en el presente apartado las
particularidades de estos pactos y otros relevantes

No obstante, nos consta que tanto brokers como aseguradoras estan trabajando en ofrecer al mercado seguros que se ajusten a las
nuevas necesidades tanto para targets con dificultades financieras (distressed) como para aquellos otros que se encuentren ya en
concurso, probablemente a través de synthetic warranties, negociadas directamente con la propia aseguradora.

El que el pacto de no competencia no se incluya en la venta de la unidad productiva no implica que la concursada pueda competir,
ya que no solo es improbable por su situacion sino que la jurisprudencia esta considerando que dicho pacto es tan consustancial a la
compraventa de empresa que no requiere de pacto expreso. Véase la sentencia del Tribunal Supremo de 9 de mayo de 2016: “De lo
expuesto, se deduce que en los contratos de transmision de empresa el empresario transmitente tiene basicamente dos obligaciones:
12) Por un lado, una obligacién de hacer, consistente en el deber de comunicar al adquirente los conocimientos e informaciones
relativos a los procedimientos técnicos de produccion y a las estructuras, sistemas y relaciones que configuran la organizacion comercial
de la empresa, tales como los sistemas de ventas, las listas de clientes y proveedores, las estrategias comerciales en el mercado, las
redes de distribucion y comercializacion, etc. 22) Por otro lado, una obligacién de no hacer, que se materializa en la imposicion al
transmitente del deber de abstenerse de realizar una actividad competitiva en relacion con la actividad empresarial transmitida. La
finalidad de esta obligacion de no hacer reside en impedir que el transmitente pueda detraer al adquirente la clientela adquirida
hasta el momento de la cesién, obstaculizandole la obtencion de la nueva clientela que la empresa transmitida esta capacitada para
captar en el momento de la transmisién, o si se prefiere, en posibilitar que el adquirente de la empresa, merced al negocio juridico de
transmision, se coloque en condiciones de poder continuar la normal explotacion de la empresa adquirida.” No obstante, lo cierto es
que en las operaciones de M&A se tiende a extender el ambito subjetivo de esa obligacion de no hacer a los socios, administradores y
otros sujetos vinculados, lo que no se podré pactar en una compra en concurso.
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en la adquisicion de unidades productivas en con-
curso de acreedores.

4.1. La forma de enajenacion

La norma prevé que como regla general la enaje-
nacion del conjunto o, en su caso, de cada unidad
productiva se realice mediante subasta. No obs-
tante, el juez podra acordar la realizacion a tra-
vés de enajenacion directa -lo que atendiendo a
las necesidades de urgencia se ha convertido en
bastante habitual- o a través de persona o enti-
dad especializada y con cargo a las retribuciones
de la administraciéon concursal cuando la subasta
quedare desierta o cuando, a la vista del informe
de la administracién concursal, considere que es la
forma mas idonea para salvaguardar los intereses
del concurso.

El auto del Juzgado de lo Mercantil nimero 1 de
Tarragona de 19 de junio de 2017, en un caso
de venta en liquidacién mediante subasta, desa-
rrolla de un modo ordenado cémo puede articu-
larse el procedimiento, distinguiendo ocho fases
sucesivas.

1. Identificaciéon exhaustiva de la unidad produc-
tiva, incluyendo el nimero de trabajadores con
categoria, antigliedad y salario, asi como la va-
loraciéon de la unidad productiva, en términos
de valor razonable de mercado. La venta de la
unidad productiva sélo estara justificada cuan-
do su precio previsible sea superior a la venta
aislada de los elementos del activo.

En todo caso, el informe de la administracion
concursal para la posterior determinacion de
las masas activa y pasiva del concurso (74 LQ),
que debe presentar la administraciéon concursal
en el plazo de dos meses, deberd contener la
valoracién de la empresa en su conjunto y de
las unidades productivas que la integran bajo
la hipdtesis de continuidad de las operaciones y
de liquidacion (75 LC).

2. La administracion concursal debe definir los
parametros objetivos con los cuales se podran

valorar las eventuales ofertas dentro de un pro-
ceso publico de venta: a) el precio; b) el niUme-
ro de puestos de trabajo a cuya subrogacién se
compromete el adquirente, y las condiciones la-
borales que ofrece, estableciendo una formula
econOmica para valorar cada puesto de traba-
jo conservado y poder comparar las diferentes
ofertas; c) el plan de negocio que el adquirente
tenga para la unidad productiva.

. La administracién concursal debe establecer

plazos para la presentacion de ofertas, el modo
y el lugar de su presentacion, la forma de dar
publicidad a las ofertas, su valoracién por la
administracidon concursal y la posibilidad de un
proceso de mejora entre las mejores ofertas.

. La administracion concursal debe identificar a

posibles interesados e invitarles a participar en
el proceso, asegurando que haya concurrencia
como forma de optimizacion del precio, valo-
rando y motivando en su caso, la necesidad de
intervencion de una entidad especializada que
facilite la publicidad y el acceso de los posibles
ofertantes a la informacién relevante.

. Para garantizar la igualdad de oportunidades

entre todos los interesados debe establecer un
periodo durante el cual, antes de presentar sus
ofertas, los interesados puedan examinar la si-
tuacion de la compania y verificar la informa-
cién ofrecida en las condiciones de venta, fir-
mando un pacto de confidencialidad.

. Recepciéon de ofertas adaptadas a los parame-

tros objetivos previamente identificados, garan-
tizando la igualdad de oportunidades a los posi-
bles interesados y que tengan acceso a los datos
necesarios. En esta fase se solicita en ocasiones
el depdsito de un 10% de la oferta realizada.

. Una vez conocidas las ofertas, se valoraran por

la administraciéon concursal y los representantes
de los trabajadores.

. Se adjudicara a la mejor oferta. Los acreedores

especialmente privilegiados tendran derecho a



José Maria Roji Buqueras

La compra de Unidades Productivas en concurso: un M&A para la crisis

participar en el precio en funcion del valor que
se asigne al bien afecto al pago de su crédito.
Corresponde a la administracién concursal for-
malizar la compraventa.

4.2. La determinacion del precio de la oferta

Los potenciales compradores deben tener presen-
te a la hora de hacer sus ofertas que el objetivo en
la venta de las unidades productivas en concurso
es adjudicar a la oferta econémicamente mas ven-
tajosa para el concurso, la que permita la mejor
satisfaccién de los intereses generales de la con-
cursada, lo cual no coincide necesariamente con
el precio en efectivo, sino que pone en valor otros
factores como mantenimiento de empleo o conti-
nuidad en los contratos de la concursada. Por ello
es critico definir una adecuada estrategia desde el
primer momento que contribuya a formular una
oferta competitiva, siendo conscientes que en la
mayoria de los casos uno de los aspectos que mas
se tiene en cuenta es el efecto de minoracién en la
generacion de créditos contra la masa.®

Con caracter auxiliar, esta previsto en el articulo
149.1.32 LC el que entre ofertas cuyo precio no di-
fiera en mas del 15 por ciento de la inferior, podra
el juez acordar la adjudicaciéon a una con menor
precio cuando considere que garantiza en mayor
medida la continuidad de la empresa, o en su caso
de las unidades productivas, y de los puestos de
trabajo, asi como la mejor satisfaccion de los cré-
ditos de los acreedores.

4.3. Descripcion del perimetro

La adquisicion de una unidad productiva implica
el desmembramiento de esa rama de actividad del
tronco societario. El concepto de unidad produc-
tiva es un concepto juridico indeterminado al ca-
recer de una definicién legal. Cierta jurisprudencia
menor lo ha definido como un conjunto de medios
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organizados con el fin de llevar a cabo una actividad
econdémica que puede delimitarse de forma amplia
y flexible, pero siempre sobre la base de la existen-
cia en los elementos patrimoniales que se transmi-
tan de un minimo de cohesién y de independencia
respecto al resto del patrimonio empresarial.

El Texto Refundido de la Ley Concursal reciente-
mente publicado y que entrard en vigor en sep-
tiembre de 2020, introduce en su articulo 200.2
un concepto parco: “Se considera unidad pro-
ductiva el conjunto de medios organizados para
el ejercicio de una actividad econémica esencial o
accesoria."”

La definicién del perimetro debe ser exhaustiva
para evitar que queden fuera de la operacion acti-
vos relevantes para la continuidad de la actividad,
y la oferta debe incluir todo ello para lo que es cri-
tico el proceso de due diligence. Es habitual que la
oferta incluya, entre otros, los siguientes activos:
(i) listado de inmovilizado material e inmaterial; (ii)
participaciones en sociedades, uniones tempora-
les de empresas y consorcios; (iii) existencias, tanto
materia prima como producto en curso y acabado;
(iv) derechos de crédito pendientes de cobro; (v)
signos distintivos como marcas, patentes y otros
derechos de propiedad industrial e intelectual; (vi)
clasificaciones, certificaciones, referencias y ho-
mologaciones utilizadas por la unidad productiva;
(vii) contratos afectos a la unidad productiva, con
excepciéon de las obligaciones de pago incumpli-
das a fecha de declaracion de concurso; y, (viii) li-
cencias y autorizaciones administrativas.

En concursos que afectan a un grupo de empresas,
la conformacién de la unidad productiva puede te-
ner que realizarse a través de la agrupacion de ac-
tivos que pertenecen a distintas mercantiles, este
fue el caso de la empresa textil GRUPO MAEMODA
(BLANCO) (Auto del Juzgado Mercantil de Madrid
numero 8 de 20 de diciembre de 2013).

5 El concepto de precio obtenido es objeto de debate. La jurisprudencia ha distinguido entre: a) interpretacion restrictiva: incluye solo
precio en sentido estricto, dinero efectivo, no incluye asunciéon de deudas legales y con terceros ni renuncia a créditos/préstamos
realizados por la compradora; b) interpretacion moderada: incluye no sélo dinero en efectivo sino también subrogaciones legales o
asuncion de obligaciones con terceros (deudas laborales y de la seguridad social, déficit postconcursal de funcionamiento de la unidad,
etc.); y, ©) interpretacion extensa: se incluye no sélo dinero en efectivo sino también cantidades retenidas para subrogaciones legales
0 asuncion de obligaciones con terceros asi como renuncia a créditos/préstamos realizados por el adquirente. En este sentido véase el
Auto de 18 octubre 2019 del Juzgado de lo Mercantil num. 5 de Barcelona.

25




José Maria Roji Buqueras
La compra de Unidades Productivas en concurso: un M&A para la crisis
Revista Espanola de Capital Riesgo, n°® 2/2020

26

También cabe que en una misma concursada no
haya una Unica unidad productiva sino varias, o
que, pudiendo haber una global, no sea factible
su transmisién en bloque y deba desmembrase, asi
en el Auto de la Audiencia Provincial de Madrid
de 16 de julio de 2010 (FORUM FILATELICO): “En
este sentido, resulta estéril exigir, como hace la
recurrente, que la decisién de no proceder a la
enajenacion de la empresa en bloque o de las
unidades productivas que la integran se funde en
argumentos juridicos; los parametros de la deci-
sion (rentabilidad, conveniencia, oportunidad, en
ocasiones con un fuerte componente prospectivo)
corresponden a otro plano, por supuesto dentro
del pleno respeto al ordenamiento juridico."®

4.4. Posibilidad de someter la oferta a un
plazo de caducidad

La oferta que se presente, aun cuando sea vin-
culante, puede y suele someterse a un plazo de
vigencia, de modo que si no se produce la adjudi-
cacién en ese plazo la oferta caduque y quede sin
efecto. La l6gica de una prevision de esta natura-
leza es doble: evitar la incertidumbre y el coste de
oportunidad de tener unos recursos asignados a la
realizacién de una operacién y, evitar que los ne-
gocios se deterioren como consecuencia del trans-
curso del tiempo en situacién concursal.

Asi lo reconoce la sentencia del Tribunal Supremo
de 11 de octubre de 2017, dictada en relacion
con una oferta presentada en el seno de un con-
curso, si bien por inmuebles y no por una unidad
productiva. La cuestion no debe resolverse desde
la perspectiva concursal, sino atendiendo al régi-
men general o civil de la formacién del contrato,

particularmente de la vigencia de la oferta reali-
zada y su posible caducidad por el transcurso del
plazo otorgado. Cuando la formaciéon del contrato
no es instantanea, por no concurrir simultanea-
mente oferta y aceptacién, sino sucesivamente
mediante la realizacién de una oferta de adquisi-
cién de bienes del concursado sujeta a un plazo de
caducidad, el transcurso del tiempo fijado para la
vigencia de la oferta comporta su caducidad y, en
consecuencia, la ausencia de perfecciéon del con-
trato, es decir, su inexistencia. La sentencia aclara
que solicitud de autorizacién por la administracion
concursal no supone, en si misma considerada, la
aceptacion de la oferta realizada, sino que la per-
feccion del contrato por concurrencia de la acep-
tacion se producira con la autorizacién judicial.

4.5. Otros pactos

Consecuencia de encontrarnos en un procedimiento
reglado y en el que, salvo que se acompanie oferta
vinculante a la solicitud de concurso voluntario, la
facultad de disposicién y negociacién del titular de
la sociedad concursada se reduce sustancialmente
o se elimina, no cabrd incluir determinadas clausu-
las que tradicionalmente requiere todo comprador.

Es conveniente incluir el derecho de mejora de la
oferta: si se presenta la oferta con la solicitud y
después no se hace venta directa sino concurren-
cial, de modo que no quede perjudicado el primer
ofertante.

También es importantes el incluir como garantizar
la aportacion de fondos en tanto en cuanto dura
el proceso de adjudicacién para que pueda conti-
nuar la actividad.

Un supuesto alin mas complejo es el resuelto en el Auto del Juzgado Mercantil nimero 3 de Madrid de 24 de abril de 2017 donde
son varias las concursadas y se presentan -con la solicitud de concurso voluntario y acogiéndose al procedimiento abreviado- tres
ofertas de compra de unidades productivas cada una de ellas comprendiendo activos de cada una de las tres concursadas: “En e/
presente caso, se ha presentado con la solicitud de concurso de las tres sociedades declaradas conjuntamente, SEGUR IBERICA, SEGUR
FUEGO y CONSORCIO, un Unico plan de liquidacion, que a su vez recoge tres ofertas de adquisicion de las unidades productivas que
se identifican en el mismo, y que afectan indistintamente a las tres sociedades, dado el caréacter relacionado de los servicios prestados
por las mismas, como se explica en la propuesta del plan. A pesar de no existir consolidacién de masas en los concursos acumulados,
la actividad interrelacionada que pueden tener entre si las concursadas, méxime cuando se trata de un grupo de empresas, puede
aconsejar que la tramitacion coordinada de aquellos se traduzca en que determinados actos de la liquidacién sean conjuntos, siempre
que ello redunde en interés de cada concurso. (...) Si elementos del activo de un concurso tienen un mayor valor, o incluso si
simplemente lo tienen, por el hecho de enajenarse conjuntamente con otros elementos del activo de alguno de los otros concursos,
es l6gico que se prevea la enajenacion conjunta, para lo que el plan de liquidacion deberéa ser, al menos en la parte afectada por dicha
enajenacion, el mismo para ambos concursos. (...) Viene corroborado dicho argumento con el hecho de que las ofertas de adquisicion
de unidad productiva que se presentan con el plan afectan cada una de ellas a actividades o elementos de varias sociedades a la vez, y
no de una sola de ellas, lo que por si mismo es determinante de la oportunidad de la aprobacion de un Unico plan de liquidacion para
los tres concursos declarados conjuntamente.”
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No se incorporard un régimen ordinario de res-
ponsabilidad del vendedor, con su consiguiente
otorgamiento de manifestaciones y garantias,
ni se establecerdn mecanismos contractuales de
ajuste de precio post adquisicidon o precios varia-
bles (earn-outs), aunque si es posible introducir
ajustes de precio, incluso, por ejemplo, reducciéon
del nimero de trabajadores asumido por pérdi-
da de contratos con clientes entre la oferta y la
adquisicion.

Por ultimo, durante el proceso de due diligence
y posterior oferta es conveniente valorar meca-
nismos concretos para una adecuada y completa
transicién en el traspaso por el deudor concursado
de la gestion de la unidad productiva y tratar de
consensuarlos con la administracién concursal.

4.6. Constitucion de un SPV

La integracién en la sociedad adquirente de los
activos y pasivos adquiridos y, muy en particular,
de las relaciones laborales subrogadas, no siempre
serd sencillo y en ocasiones ni siquiera convenien-
te, como cuando se trate de una actividad radi-
calmente diversa o cuando el adquirente sea una
entidad de capital riesgo. Para evitarlo, lo ideal
es adquirir o constituir un SPV (Special Purpose
Vehicle) que sea quien hace la oferta o, también,
que quien la formule se reserve la facultad de ce-
derla y cuando se adjudique constituya o adquie-
ra el SPV que serd quien efectivamente adquiera.
No obstante, se deberan asumir los compromisos
oportunos para acreditar que la adquisicion per-
mitird la continuidad de la unidad productiva.

4.7. Periodo transitorio

Dentro del proceso concursal, cabe que entre la
adjudicacion al oferente y la transmision efectiva
pueda transcurrir un plazo. Asi, por ejemplo, cuan-
do el Auto de Liquidacion todavia pueda ser obje-
to de recurso y hasta que el Auto de Adjudicacién/
Autorizacién/ Ratificacién judicial de la compra-
venta adquiera firmeza. En estos casos, es perfec-
tamente factible que el oferente y adjudicatario
y la concursada firmen un contrato que regule el
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funcionamiento de la unidad productiva durante
ese periodo transitorio.

No es extrano firmar durante dichos periodos con-
tratos de maquila con retribucion de la posterior
comercializacién y reparto de gastos que se irdn
liguidando peridédicamente hasta que se produzca
la transmision efectiva. También es habitual alcan-
zar al margen de la concursada acuerdos de conti-
nuidad con clientes, proveedores o directivos clave
condicionados a la efectiva transmisién.

5. La regulacion concursal del proceso
de venta de unidades productivas

El procedimiento concursal lo analizamos partien-
do de la Ley 22/2003, y sus modificaciones como
consecuencia de la normativa COVID-19. No obs-
tante, téngase en cuenta que el 1 de septiembre
de 2020 entra en vigor el Real Decreto Legislativo
1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba el
Texto Refundido de la Ley Concursal, lo que no
supondra una modificaciéon de este régimen sal-
vo por lo que diremos y por la referencia de los
preceptos.

Las ofertas para la compraventa de unidades pro-
ductivas se pueden plantear en cualquier momen-
to del procedimiento de concurso de acreedores,
tanto en fase comun (art. 43 LC), de convenio
(100.2 LC), como de liquidacion (148 y 149 LCQ).
En todo caso, las normas sobre ventas de unida-
des productivas contenidas en los articulos 146 bis
y 149 se han extendido a todas las transmisiones
con independencia de en qué fase se verifiquen.

Por lo general, con independencia de cuando se
formule la oferta, se abrird un procedimiento com-
petitivo de modo que haya una concurrencia de
ofertas que garanticen el mejor resultado para la
concursada, incluso cuando se opte por la adju-
dicacion directa. Son procesos muy particulares,
tanto en cuanto a las dificultades para una due
diligence al uso, como en cuanto al contenido y
los plazos de negociacién. El plazo es critico, ya
que el transcurso del tiempo suele deteriorar la
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unidad productiva y su valor de mercado, por el
riesgo de incremento la deuda, deterioro de la
tesoreria, fuga de talento y pérdida de clientes y
proveedores.

Obedeciendo a esta realidad y atendiendo a la
situacién de crisis actual, una de las normas de
urgencia que se han dictado con ocasién del
COVID-19, el Real Decreto-ley 16/2020, de 28
de abril, de medidas procesales y organizativas
para hacer frente al COVID-19 en el ambito de la
Administracion de Justicia, en su articulo 14, ha
establecido la tramitacién preferente en los con-
cursos hasta que transcurra un ano a contar desde
la declaracion del estado de alarma de las actua-
ciones orientadas a la enajenacion de unidades
productivas o a la venta en globo de los elementos
del activo.

Ademas, su articulo 15 ha establecido una norma
transitoria conforme a la cual la subasta de bienes
y derechos de la masa activa debe ser extrajudicial,
incluso aunque el plan de liquidacién establezca
otra cosa, excepto respecto al conjunto de la em-
presa o de una o varias unidades productivas, que
podra realizarse bien mediante subasta, judicial o
extrajudicial, bien mediante cualquier otro modo
de realizaciéon autorizado por el juez de entre los
previstos en la Ley Concursal.

5.1. Presentacion de la oferta con la solicitud
de concurso

Dentro de las distintas opciones, la férmula proba-
blemente mejor para el adquirente y en gran me-
dida para la concursada, es la presentacion de una
oferta de compra de la unidad productiva con la
propia solicitud de concurso voluntario, dentro de
una propuesta de plan de liquidacién, o como par-
te de una propuesta anticipada de convenio (que
deberd contener, ademas, quitas o esperas). Asi,
el adquirente tiene la capacidad de negociar de
manera directa y antes del concurso con el futuro
concursado y con sus socios, al margen de otros
potenciales interesados que pudieran participar
con posterioridad. El vendedor se beneficia de las
normas del procedimiento concursal abreviado y

puede entrar en el concurso con una solucion ra-
zonable en términos econdémicos y de plazo.

La posibilidad de presentar la oferta con la soli-
citud de concurso voluntario se integra con lo
previsto en los articulos 190.3 y 191 ter LC res-
pecto al procedimiento abreviado en caso de so-
licitud de concurso con presentacion de un plan
de liquidacién que contenga una propuesta escrita
vinculante de compra de la unidad productiva en
funcionamiento.

La regulacion de este procedimiento prevé la
apertura inmediata de la fase de liquidacion, con
traslado del plan de liquidacién presentado por el
deudor para que sea informado en plazo de diez
dias por el administrador concursal y para que los
acreedores puedan realizar alegaciones. En el auto
por el que se apruebe el plan de liquidacion el juez
podra acordar la resolucion de los contratos pen-
dientes de cumplimiento por ambas partes, con
excepcion de aquellos que se vinculen a una oferta
efectiva de compra de la unidad productiva o de
parte de ella. Como en el resto de supuestos, en el
caso de transmisiéon de unidades productivas, se
aplicaran las especialidades previstas en los articu-
los 146 bis y 149.

El relevante papel del juez en la venta de la uni-
dad productiva que deberd autorizar con la apro-
bacion del plan de liquidacién presentado ha sido
destacado en el Auto de la Audiencia Provincial de
Barcelona de 23 de noviembre de 2017 (ABANTIA):

“Declarado el concurso, es el juez quien asume el
papel de garante de la transparencia y eficacia del
proceso. Para el juez garantizar la transparencia
significa: a) Valorar si se ha dado una publicidad
suficiente al proceso, en términos que permitan
asegurar una adecuada concurrencia de los inte-
resados en la adquisicion de la unidad productiva.
b) Valorar si, tras esa publicidad adecuada, se ha
arbitrado un sistema que permita constatar cua-
les son las ofertas efectivamente presentadas. c)
Valorar, cbmo se ha seleccionado la mejor de las
ofertas entre las diversas existentes. Solo si en el
procedimiento de venta se han respetado esos
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tres presupuestos creemos que se puede dar la au-
torizacion judicial que implica toda venta judicial.”

Dicho Auto es particularmente relevante en la me-
dida en que recalca el valor que hay que darle a la
bdsqueda de un comprador realizada antes de la
solicitud de concurso:

“La trascendencia de esta funcidn se vincula al
establecimiento de los concretos instrumentos de
publicidad al declararse el concurso abreviado,
pero no sélo a esa decision sobre la publicidad,
sino también al determinar si la oferta presentada
responde a los intereses del concurso. El examen
que debe realizar en estos casos el juez del concur-
so debe comprender aspectos tales como el relati-
vo al prestigio o reconocimiento del procedimien-
to extrajudicial sequido para la busqueda de quien
realiza la oferta vinculante, las condiciones en las
que esa busqueda se llevé a cabo y los términos
en los que se termind configurando la oferta vin-
culante presentada. No cabe excluir en el anélisis
judicial otros parametros, como son las razones de
utilidad préctica y de conservacidon de la unidad
productiva y de los puestos de trabajo.”

Lo anterior constituye una oportunidad para las
empresas en situaciéon de concurso que, aprove-
chando la cobertura de las normas que se han
ido sucediendo desde el Real Decreto Ley 8/2020
y otras posteriores, no lo hayan presentado. Es el
momento para que los empresarios en esta tesi-
tura puedan iniciar, directamente o con el apoyo
de terceros, procesos de busqueda de un compra-
dor y lo hagan con el fin de presentar el concur-
so acompafnando una solucién satisfactoria que
ademas pueda servir de soporte para una rapida
tramitacion.

5.2. Enajenacion en la fase comun

Se ha de tener en cuenta que la venta de bienes y
derechos del activo en la fase comun del concurso
es una excepcién a la regla general de conserva-
cién de la masa activa. El procedimiento ordinario
de realizaciéon dentro del concurso es el plan de
liquidacién y debe permitir que los procedimientos
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de enajenacion se lleven a cabo con transparen-
cia, preservando los intereses de la masa pasiva
del concurso, que son los intereses esenciales a
tomar en consideracién cuando el concurso entra
en liquidacioén. Por lo tanto, la venta fuera del plan
de liquidacion debe tener justificacion en la finali-
dad de garantizar la viabilidad de la empresa o las
necesidades de tesoreria que exija la continuidad
del concurso (Auto de la Audiencia Provincial de
Barcelona de 8 de enero de 2014).

En atencion a lo anterior, para que las transmisio-
nes de unidades productivas se puedan verificar
en esta fase, la administraciéon concursal lo debe
justificar y lo suele fundamentar en la continuidad
de la actividad empresarial, el mantenimiento de
los puestos de trabajo y el mantenimiento del va-
lor de la unidad productiva, evitando su deterioro
(Auto de 3 de octubre de 2018 del Juzgado de lo
Mercantil nimero 7 de Madrid). La posible caduci-
dad de la oferta recibida constituye un argumento
mas en pro de la enajenacion en la fase comun.

En esta fase, la administracion concursal debera
solicitar la enajenacién al juez del concurso.

5.3. La fase de convenio

La fase de convenio parece el momento menos
adecuado para la venta de unidades productivas,
y asi podria resultar de una interpretacién literal
del articulo 100.3 de la Ley Concursal, conforme al
cual, en ningun caso la propuesta podra consistir
en la liquidacién global del patrimonio del concur-
sado para satisfaccién de sus deudas.

Sin embargo, se han venido las transmisiones en
esta fase, desde luego cuando la unidad produc-
tiva no constituye el conjunto de unidades pro-
ductivas de la concursada sino una parte de las
mismas, con fundamento en el apartado anterior
en la medida en que permite que puedan incluirse
en la propuesta de convenio proposiciones de ena-
jenacion, bien del conjunto de bienes y derechos
del concursado afectos a su actividad empresarial
o profesional o de determinadas unidades pro-
ductivas a favor de una persona natural o juridica
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determinada, en cuyo caso se regiran por lo dis-
puesto en el articulo 146 bis.

Este momento de enajenacion tiene utilidad cuan-
do la concursada tiene varias unidades producti-
vas auténomas y el negocio puede ser viable ven-
diendo una o varias y manteniendo el resto.

5.4. La venta de unidades productivas en la
fase de liquidacion

La venta en fase de liquidacion puede resultar la
mas natural desde la perspectiva de la l6gica del
concurso, en la medida en que se habra podido
descartar plenamente que la actividad que se va a
enajenar pudiera servir para que el concurso fue-
ra de continuidad. No obstante, como venimos
exponiendo, dada la prolongacién temporal del
concurso y las dificultades para mantener correc-
tamente la actividad de una sociedad en concurso
abocada a la liquidacion, ese principio se com-
pagina mal con el obtener el mayor valor posible
con la unidad productiva. En la situacion actual,
en que se prevé un colapso de los juzgados de lo
mercantil, entre otros motivos, precisamente por
la avalancha de concursos, el lapso temporal entre
la solicitud de concurso y la aprobacion del plan
de liquidacion se incrementara sensiblemente.

Cabe por tanto decir aqui también que lo mejor,
la venta en liquidacion, es enemigo de lo bueno,
obtener el precio mas alto posible por la unidad
productiva como consecuencia de transmitirla en
las mejores condiciones de negocio.

5.5. Publicidad de la venta de unidades
productivas

Como venimos sehalando, esta es una de las gran-
des debilidades de la venta de unidades producti-
vas en concurso, la ausencia de un sistema eficaz
de publicidad que permita un verdadero mercado
que sirva tanto a los potenciales adquirentes para
conocer las oportunidades y hacerlo a tiempo,
como a la concursada para maximizar el precio. Ni
el registro publico concursal, ni otras vias como el
canal empresa de la Direccion General de Industria

de la Generalitat de Catalunya, responden satisfac-
toriamente a esta necesidad.

No habiendo una norma especifica sobre publici-
dad, el Juez del concurso decidird cuando se ha
realizado suficiente. A titulo de ejemplo de qué se
puede considerar publicidad suficiente, el Auto del
Juzgado Mercantil de Madrid nimero 8 de 20 de
diciembre de 2013: “En tal sentido, la AC ha acre-
ditado haber dado una amplia difusién a la ges-
tion de venta de la unidad productiva, a través de
(i).- la una comunicacién previa de su intencién a
las partes personadas en los concursos, mediante
escrito de fecha 26 de julio de 2013, (ii).- con la
publicacion especifica en diarios, generales, ABC, y
especificamente econémicos, Cinco Dias, (iii).- con
la consignacion de dicha intencién de negociar la
venta de la unidad en las paginas web de cada una
de las sociedades concursadas, (iv).- con el contac-
to directo con diversas empresas del sector, que
culmind incluso con la directa negociacidn, luego
frustrada, con otro importante grupo de moda.”

También el auto de la Audiencia Provincial de
Barcelona de 23 de noviembre de 2017, pro-
nunciandose sobre el principio de transparencia
en la busqueda de la concurrencia de oferentes:
“Atendiendo a las circunstancias del caso la admi-
nistracion concursal consideré que el proceso pre-
vio seguido por Grupo Abantia para seleccionar las
posibles ofertas fue razonablemente transparente.
Cierto es que en sede concursal no se buscé un
tramite formal de publicidad de la venta y posible
concurrencia de oferentes, pero la administracion
concursal manifiesta haber realizado un sondeo
que no llegé a cristalizar en un tramite especifico
en el marco del concurso atendiendo al colapso de
la compania. Por otra parte la propuesta de abrir
el proceso para la presencia de nuevos oferentes
se hubiera alejado del tramite especificamente
previsto en el articulo 191 ter de la LC, en el que
es el deudor quien acompana la oferta vinculante
y el juzgado al evaluar el plan de liquidacién ha de
aceptar o rechazar la oferta. Si se pauta otro pro-
cedimiento de venta en el que se abra formalmen-
te la concurrencia de ofertas el tramite no encaja-
ria en las previsiones del articulo 191 ter.(...) No
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hay elementos de juicio que permitan considerar
que el rechazo de la oferta vinculante y el riesgo
de retirada del oferente (que habia sometido su
propuesta a la exclusividad y a la adjudicacion en
un plazo determinado) ofreciera al concurso la ex-
pectativa de recibir una mejor oferta.”

6. Cuestiones sustantivas del régimen
juridico de adjudicacion de unidades
productivas en sede concursal

Apuntaremos a continuacién unas notas generales
sobre una serie de cuestiones juridicas que impli-
can ventajas e inconvenientes en la adquisicion de
unidades productivas en concurso de acreedores,
frente a la adquisicion en una operaciéon de M&A
ordinaria.

6.1. Régimen de cesion de contratos

En las adjudicaciones durante la uUltima crisis se
puso de manifiesto la cuestion de la cesién con la
unidad productiva de los contratos de la concursa-
da, problema que vendria luego a ser resuelto me-
diante la modificacion operada por el real Decreto
Ley 11/2014.

La cuestion consistia en la dificultad juridica para
ceder junto con los activos de la unidad productiva
los contratos de todo tipo vinculados a la misma,
tales como los celebrados con proveedores y clien-
tes, los de suministro, licencia, franquicia, leasing
o los de arrendamiento. La conservacion de la em-
presa o unidad productiva y el interés econémico
en la misma solo pueden ser logrados, en la mayor
parte de los casos, si se mantienen las relaciones
contractuales propias de la actividad negocial que
permitan su continuidad.

El principio general del derecho civil es que sera
necesario el consentimiento de la otra parte, lo
que en la practica dificultaba enormemente una
operacion de esta naturaleza. La reforma de 2104
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vino a consagrar lo que ya habian decretado dis-
tintas resoluciones judiciales, la cesion en favor
del adquirente de los derechos y obligaciones de-
rivados de contratos afectos a la continuidad de la
unidad productiva sin necesidad de consentimien-
to de la otra parte, siempre que su resolucién no
hubiera sido solicitada.

Con la incorporacion legal de la cesién automati-
ca se aclara y simplifica el régimen juridico de la
cesion de los contratos como parte de la unidad
productiva. Como es logico, quedan fuera de la
cesion los contratos que no estén afectos a la uni-
dad productiva y también aquellos en que se haya
solicitado la resolucién (61 y ss LCy 1.124 del c6-
digo Civil).

La doctrina estd dividida sobre el alcance de esta
prevision general de cesidon a los contratos per-
sonalisimos (intuitu personae). La respuesta que
se plante6 en la reunién de Magistrados de lo
mercantil de Madrid (2014) sobre unificaciéon de
criterios de aplicacion a esta reforma de la Ley
Concursal, distinguia cuando el caracter personali-
simo derivaba de una previsién legal -en cuyo caso
no se podria ceder- y cuando proviene de un pacto
convencional -en cuyo caso si operaria la cesion
pese al caracter intuito personae otorgado con-
vencionalmente por las partes-.” Esta distincién
resulta poco satisfactoria. En nuestra opinion la
regla general debe ser que debe primar la norma
general de cesién de todos los contratos, incluidos
los intuito personae, ya que si la finalidad de la
norma es la preservacion de la empresa y dichos
contratos contribuyen a la misma, no debieran
quedar excluidos de la cesién, sin perjuicio de que
si el cesionario luego no fuera capaz de cumplir la
prestacién tipica del contrato, o lo hiciera defec-
tuosamente por carecer de una cualidad personal
necesaria, se apliquen los remedios contractuales
propios del contrato de que se trate.

Otra cuestion relevante y no resuelta, es determi-
nar si, producida la cesioén, esta despliega todos sus

7  ElAuto num. 126/2018 de 28 septiembre, de la Audiencia Provincial de GuipUzcoa (Seccion 22), con referencia a las marcas Ayestaran,
desestima la pretensién ejercitada por un tercero con fundamento, entre otras cuestiones, en el pretendido caracter intuito personae

del contrato cedido.
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efectos tipicos legales o convencionales, por ejem-
plo el incremento de renta en la cesion del contrato
de arrendamiento (art. 32 LAU). Impuesta la cesion
al contratante no parece equilibrado que adicional-
mente se le prive de aquellos efectos de la cesién
legalmente reconocidos o que se hubieran pactado
convencionalmente, siempre y cuando no afecten a
la vigencia, eficacia y perdurabilidad del mismo, lo
que haria inatil la cesién. Si esas consecuencias de
la cesion fuesen gravosas para el adquirente de la
unidad productiva como cesionario del contrato es
probable que impacten en el precio ofertado en el
concurso. Desde luego, nada obsta a que el cesiona-
rio pacte antes de la adquisicion una modificacién
del contrato que va a ser cedido, reduciendo esos
efectos gravosos, modificacién que se podra ampa-
rar en un eventual interés de la otra parte en el man-
tenimiento del contrato y quedara condicionada a la
efectiva adquisicion de la unidad productiva.®

En consecuencia, el contrato se cedera con todas
los derechos y obligaciones del mismo, pero con
la especialidad de que la transmision no llevara
aparejada obligacion de pago de los créditos vin-
culados al contrato no satisfechos por el concursa-
do antes de la transmisién, ya sean concursales o
contra la masa, salvo que el adquirente los hubiera
asumido expresamente o cuando los adquirentes
de las unidades productivas sean personas espe-
cialmente relacionadas con el concursado.

6.2. Contratos con el sector publico y licencias
administrativas

En el caso de los contratos celebrados con el sec-
tor publico, el articulo 146 bis.1 remite a la Ley
9/2017, de 8 de noviembre, de Contratos del
Sector Publico, cuya redaccion establece una flexi-
bilizaciéon de uno de los requisitos criticos para la
cesion de los contratos de esta naturaleza.

La cesién de contratos con el sector publico esta
sometida a diversas condiciones y limitaciones
que se justifican en que la entidad adjudicadora

se somete, conforme a sus normas reguladoras,
a un estricto procedimiento para la seleccién del
adjudicatorio idoneo que formule la mejor oferta,
descartando al resto, y no cabe que quien obtiene
el contrato en atencion a dicha seleccion pueda
luego libremente ceder el mismo.

Una de las limitaciones para la cesiéon es que se
haya ejecutado una parte relevante del contrato,
de modo que no se pueda producir la cesion antes
de que el contratista primigenio haya ejecutado
parcialmente el contrato. Este es el requisito que
va a decaer respecto a la compania en concurso o
preconcurso. Asi, el art. 214.2 b) de la norma cita-
da establece como condicion:

“b) Que el cedente tenga ejecutado al menos un
20 por 100 del importe del contrato o, cuando
se trate de un contrato de concesién de obras o
concesion de servicios, que haya efectuado su ex-
plotacion durante al menos una quinta parte del
plazo de duracién del contrato. No serd de apli-
cacion este requisito si la cesion se produce en-
contrandose el contratista en concurso aunque se
haya abierto la fase de liquidacion, o ha puesto
en conocimiento del juzgado competente para la
declaracion del concurso que ha iniciado negocia-
ciones para alcanzar un acuerdo de refinanciacion,
o para obtener adhesiones a una propuesta antici-
pada de convenio, en los términos previstos en la
legislacién concursal.”

La norma concursal también establece que se ce-
deran en favor del adquirente aquellas licencias o
autorizaciones administrativas afectas a la conti-
nuidad de la actividad e incluidas como parte de
la unidad productiva, lo que supone facilitar el
normal funcionamiento de la unidad productiva
transmitida. En todo caso, esta cesion se condicio-
na a que el adquirente continue la actividad en las
mismas instalaciones ya que actia como una faci-
lidad, que solo se justifica si el adquirente necesita
la licencia para la continuidad de la actividad en
dicha ubicacion.

8 Para profundizar en la cuestion aqui tratada, véase PULGAR EZQUERRA, Juana: “Ley 17/2014 de medidas urgentes en materia de
refinanciacion y reestructuracion de deuda empresarial y Real Decreto-Ley 11/2014 de reformas urgentes en materia concursal”, en La

Ley nim. 8391, 2014.
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Respecto a esta cuestion, el auto de 6 de marzo
de 2015 del Juzgado Mercantil 6 de Madrid, ante
la alegacion de Mercamadrid -en relacién con la
transmision de una concesién en sede del con-
curso- de que la transmisidon sélo podra hacerse
a quienes cumplan los requisitos y presupuestos
subjetivos y objetivos fijados por la concesién, de-
claré: “Resulta de ello que no es misién ni fun-
cion del dérgano jurisdiccional mercantil que di-
rige la liquidacién concursal el ejercer funciones
administrativas de control, supervision, valoracion
y conclusién sobre los presupuestos objetivos y
subjetivos del adquirente respecto a los pliegos
de la concesion [-pues todas ellas escapan de las
funciones jurisdiccionales mercantiles-], debiendo
procederse a la enajenacién y venta de la unidad
productiva [-con sus concesiones, autorizaciones
y licencias y concesiones-] al mejor postor, siendo
imperativo para el organismo publico [-o privado
gestor de servicios publicos-] el admitir al adqui-
rente-adjudicatario como titular de la concesidn;
de tal modo que si en éste no concurren los pre-
supuestos y requisitos exigidos por la concesion,
serd aquella entidad [-u érganos gestores de tales
servicios-] quienes deban iniciar los tramites para
la subsanacion de defectos o deficiencias o la re-
vocacion o resolucion de la concesidon.”®

6.3. Créditos no satisfechos por el concursado

La transmisién, como regla general, no llevara
aparejada obligacién de pago de los créditos no
satisfechos por el concursado antes de la transmi-
sion, salvo que el adquirente sea una de las perso-
nas especialmente relacionadas con el concursado
o exista disposicion legal en otro sentido, lo cual
ocurre en supuestos muy concretos.

En caso de que se produzca la adquisicion en fase
de liquidacion, el juez del concurso podra a su vez
levantar determinadas cargas sobre activos ob-
jeto de transmision, incluso para el caso de que
dichas cargas garantizasen créditos con privilegio
especial.
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6.4. COVID e inversiones extranjeras

Entre las numerosas novedades introducidas con
motivo del COVID-19, estd el establecimiento de
restricciones a inversiones extranjeras (de fuera de
la UE). La disposicion final cuarta del Real Decreto
ley ha modificado la Ley 19/2003, de 4 de julio,
sobre régimen juridico de los movimientos de capi-
tales y las transacciones econdmicas con el exterior.
El régimen suspende el régimen de liberalizacién
de las inversiones directas realizadas por inversores
residentes en paises fuera de la Unién Europea y
de la Asociacién Europea de Libre Comercio, so-
metiéndolas a autorizacion durante la vigencia de
la norma, lo que se mantendra hasta que se dicte
un acuerdo del Consejo de Ministros decretando
su levantamiento. No se incluyen no obstante los
casos de inversiones realizadas a través de socieda-
des europeas controladas por inversores residentes
en paises fuera del marco territorial de referencia.

La suspensién solo aplica a determinados sectores
criticos, vinculados basicamente al orden publico,
la seguridad publica y la salud publica, si bien se
prevé la eventual ampliacién futura a otros secto-
res. La restriccion a las inversiones se aplica cuan-
do, como consecuencia de la inversion, el inversor
extranjero alcance o supere una participacién del
10 por 100 del capital social o cuando se tome
el control del 6rgano de administracion de la so-
ciedad espanola. Este umbral no aplicard y por lo
tanto se requerird siempre autorizaciéon cuando la
inversion se realice por sujetos controlados directa
o indirectamente por gobiernos extranjeros, las in-
versiones o participacion en sectores que afecten a
la seguridad, al orden publico y a la salud publica
en otro Estado miembro o contra el que se hubiera
abierto o un procedimiento, administrativo o judi-
cial, contra el inversor extranjero en otro Estado
miembro o en el Estado de origen o en un tercer
Estado por ejercer actividades delictivas o ilegales.

No existe ninguna disposiciéon que excluya de este
régimen las adquisiciones realizadas en el seno

9 Recientemente, el 15 de abril de 2020, la Audiencia Provincial Pontevedra ha dictado un Auto en esta materia en el que entiende
aplicables estos preceptos a concesiones administrativas, en el caso examinado se trata de una concesion administrativa sobre dominio

publico portuario.
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de concursos y, en consecuencia, quedaran so-
metidas al mismo las adquisiciones de unidades
productivas.

6.5. UPAs y derecho de la competencia

Una cuestién a la que tradicionalmente no se le
habia prestado excesiva atencion es la relativa a la
compra de unidades productivas desde la perspec-
tiva del derecho de la competencia.

6.5.1.Concentracion econémica

El articulo 7.1 de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de
Defensa de la Competencia define qué se entiende
por concentracién econdémica, definicidén en la que
se subsume sin dificultad la compra de unidades
productivas en sede concursal, estableciéndose un
procedimiento de control y unas obligaciones de
notificacién y suspension de la ejecucién cuando
se alcancen determinados umbrales. Es este un
procedimiento bien conocido por los operadores
de M&A.

Pese a la diccién del propio articulo 7, en su apar-
tado 3.d), que introduce como excepcién el que
no tendra la consideraciéon de concentracion: “d)
La adquisiciéon de control por una persona en vir-
tud de un mandato conferido por autoridad pu-
blica con arreglo a la normativa concursal”, las
operaciones en este entorno que alcancen los
umbrales de referencia también deberdan comu-
nicarse. Ejemplos de estas comunicaciones son
las realizadas con objeto de la transmisién de
CACAOLAT (Expediente concentracion C/0414/11
DAMM/COBEGA/CACAOLAT) o de ESTABLIMENTS
MIRO (Expediente concentracién C/0608/14
SPRINGWATER/MIRO).

6.5.2. Sucesion en la responsabilidad por
infracciones

Si hemos visto con caracter general que la adqui-
sicion de unidades productivas es una adquisicion

“limpia” de responsabilidades pasadas, no debiera
prestarse mayor atencién a esta cuestion del dere-
cho de la competencia y aplicar el principio gene-
ral enunciado.

Sin embargo, se ha abierto un debate con oca-
sion de la resoluciéon de 1 de octubre de 2019
de la Comisién Nacional de los Mercados y
la Competencia (Expediente sancionador S/
DC/0612/17 MONTAJE 'Y MANTENIMIENTO
INDUSTRIAL) en la que se imponen sanciones mul-
timillonarias a varias empresas y sus directivos por
la participacién en un cartel de reparto de clientes
y fijacion de precios. El expediente resulta de in-
terés en la medida en que una de las companias
gue habian sido imputadas como participante en
el mismo es la mercantil Dominion quien habia
adquirido una de las empresas participantes en el
cartel mediante una compra de unidad productiva
en concurso. Dominion ignoraba la existencia de
dicho cartel y no realiz6 la conducta anticompeti-
tiva objeto de reproche en el expediente, ni antes
ni después de la adquisicion de la referida unidad
productiva.

La cuestion suscitada en el procedimiento de refe-
rencia es la armonizacién entre la tesis clasica de la
vis expansiva del derecho de la competencia san-
cionador en los supuestos de sucesion empresarial,
que permitiria la sancién al adquirente aun igno-
rando este la conducta previa a la adquisicién y no
continuandola con posterioridad, con el principio
concursal de proteccion del adquirente de unida-
des productivas en concurso respecto a las deudas
y responsabilidades previas a tal adquisicion.®

La CNMC resolvié el asunto favorablemente al
adquirente, exonerando a Dominion de la res-
ponsabilidad en la medida en que ni conocia la
conducta infractora previa ni la continué una vez
adquirida la unidad productiva,” pero el debate
sobre esta cuestion ha quedado abierto, generan-
do una incertidumbre que se ha resuelto de mo-
mento en beneficio de la seguridad juridica de las

10 Sobre esta cuestion de la sucesién en la responsabilidad por infracciones de derecho de la competencia, véanse, entre otras, la
sentencia del Tribunal Supremo de 16 de diciembre de 2015 (RHENUS).

11 La misma resoluciéon de 1 de octubre de 2019 declara a MASA, otra de las cartelistas, responsable como sucesora econémica de las
acciones llevadas a cabo por IMTECH, otra cartelista que fue declarada en concurso y cuya unidad productiva MASA habia adquirido.
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adquisiciones en sede concursal, lo que constituye
una buena noticia que confiamos se mantenga en
futuros pronunciamientos.

6.6. Compra de unidades productivas y
responsabilidades fiscales

Una de las preocupaciones mas importantes de los
adquirentes en una operacion de M&A tradicional
son las contingencias fiscales. Para conocerlas se
hacen exhaustivas due diligence por expertos en
la materia; se regulan con precision en el contrato
ya como indemnities cuando han sido detectadas
y cuantificadas, ya como reps and warranties con
caracter general; se establece un régimen de recla-
macién, defensa juridica y repeticiéon; son muchas
veces objeto de garantias especificas -escrows,
avales o retenciones de precio-, en otras se trasla-
da el riesgo ya dentro del seguro general de W&/ ya
con un seguro especifico; su plazo de prescripcion
pactado es superior al de la mayor parte del res-
to de contingencias, lo que implica un plazo mas
amplio para considerar cerrada la operacion, pla-
zo que se puede extender largamente cuando hay
una reclamacioén. En fin, las contingencias fiscales
no constituyen solo una preocupacion justificada-
mente relevante, sino también causa de costes y
de que el acuerdo entre vendedor y comprador se
mantenga vigente durante un largo plazo.

Pues bien, la compra de unidades productivas
elimina la totalidad de este riesgo en la medida
en que el adquirente queda exonerado de la res-
ponsabilidad solidaria por las deudas fiscales del
transmitente generadas con anterioridad a la ad-
quisicion, conforme a lo dispuesto en el articulo
42.1 de la Ley General Tributaria.

Con caracter general, conforme a dicho precepto y
al 175 del mismo cuerpo legal, las personas o en-
tidades que sucedan por cualquier concepto en la
titularidad o ejercicio de explotaciones o activida-
des econdémicas, son solidariamente responsables
de las obligaciones tributarias contraidas por el
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anterior titular y derivadas de su ejercicio, exten-
diéndose a las obligaciones derivadas de la falta
de ingreso de las retenciones e ingresos a cuenta.
Esta responsabilidad puede quedar reducida a lo
expresado en el certificado de la Agencia Tributaria
cuando el mismo se solicita conforme al articulo
175.2, pero de no solicitarse la responsabilidad al-
canzara también a las sanciones impuestas o que
puedan imponerse.

Pues bien, dicho régimen general de responsabili-
dad no serd aplicable a los adquirentes de explo-
taciones o actividades econdmicas pertenecientes
a la concursada cuando la adquisicién tenga lugar
en un procedimiento concursal, sin necesidad de
solicitar el citado certificado.

Otra cuestién que excede de estas paginas es la
tributacién indirecta de la operacion de adquisi-
cién de la unidad productiva, simplemente apun-
tar la importancia de analizar dicha tributacién, en
particular el régimen del Impuesto sobre el Valor
Anadido en funcién de que fiscalmente se consi-
dere o no una unidad productiva auténoma y de
gue dicha unidad incorpore inmuebles.?

7. La compra de UPAs desde la
perspectiva laboral

Cuestion de particular relevancia es el determinar
como se aplica la normativa laboral sobre suce-
sion de empresas en la transmisién de unidades
productivas en concurso. Constituye esta la preo-
cupacioén principal de los adquirentes y la cuestion
gue, en nuestra opinidn, se resuelve de peor forma
para el adquirente en el régimen de adquisicion de
unidades productivas.

Con caracter general, en caso de sucesién de em-
presas, centros de trabajo o unidades productivas,
en el &mbito laboral es de aplicacion el régimen
de subrogacién de los pasivos laborales y de se-
guridad social establecido en el articulo 44 del

12 Quien tenga interés puede consultar la resolucion del TEAC de 21 de marzo de 2018, que profundiza en qué debe interpretarse por
unidad productiva auténoma en este contexto, analizando la interpretacién efectuada por el Tribunal de Justicia de la UE en Sentencia
de 27 de noviembre de 2003 (Asunto C-497/01, Zita Modes Sarl), y en Sentencia de 30 de mayo de 2013 (Asunto C-651/11) y la del

Tribunal Supremo espafol de 13 de febrero de 2007.
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Estatuto de los Trabajadores (“ET”). Se entiende
como sucesion de empresa a efectos laborales la
“transmision que afecte a una entidad econémica
que mantenga su identidad, entendida como un
conjunto de medios organizados a fin de llevar a
cabo una actividad econdmica, esencial o acceso-
ria" (44.2 ET), supuesto bajo el que se incardinaria
la adquisicion de la unidad productiva.

Las consecuencias derivadas de la sucesion de em-
presas a efectos laborales son:

- El adquirente se subroga en los derechos y
obligaciones laborales y de seguridad social,
incluyendo los compromisos por pensiones y
otras obligaciones en materia de proteccion so-
cial complementaria que hubiere adquirido la
concursada. Tal subrogacién implica el mante-
nimiento de todas las condiciones y derechos
laborales que los trabajadores ostentaran en la
entidad vendedora o cedente, como: antigle-
dad, salarios y complementos salariales, retri-
bucion variable, beneficios sociales, horarios,
vacaciones, etc.

- El adquirente responde solidariamente con
el cedente durante 3 anos de las obligaciones
laborales nacidas con anterioridad a las trans-
misiones no satisfechas con caracter previo a la
transmision (44.3 ET). Por tanto, el comprador
es responsable de las deudas que la concursada
mantuviera con la seguridad social o sus em-
pleados devengadas en los 3 afos anteriores a
la transmision.

- Por otra parte, en caso de que la transmision
implicara el cambio de convenio colectivo de
aplicacion por razén de la actividad o ambito
econdmico del adquirente, surge la obligacion
de mantenimiento del convenio aplicable en el
momento de la transmision hasta la fecha de ex-
piracion del mismo o hasta la entrada en vigor
del nuevo que fuere de aplicacién, salvo pacto
en contrario. No obstante, el articulo 149.4 LC
permite que para asegurar la viabilidad futura
de la actividad y el mantenimiento del empleo,

el cesionario y los representantes de los trabaja-
dores puedan suscribir acuerdos para la modifi-
cacién de las condiciones colectivas de trabajo.

- Se habra de mantener el mandato de los repre-
sentantes legales de los trabajadores hasta la
fecha de expiracién del mismo salvo que, con
ocasion de la sucesion, se modificase el cen-
tro de trabajo de los empleados transmitidos,
y se incorporaran a otro con empleados del
cesionario.

En el marco del procedimiento concursal, el ar-
ticulo 149.4 LC establece que la enajenacion de
una unidad productiva en la fase de liquidacién
concursal, serd considerada como una sucesion de
empresa a efectos laborales y de Seguridad Social,
a pesar de que a efectos de otros ambitos no lo
fuere. Ahade la norma que, en tal caso, el juez po-
dra acordar que el adquirente no se subrogue en
la parte de la cuantia de los salarios o indemniza-
ciones pendientes de pago anteriores a la enajena-
cién que sea asumida por el FOGASA de conformi-
dad con el articulo 33 ET.

Dos cuestiones suscita principalmente la norma.
La primera la determinaciéon del 6rgano compe-
tente para decidir si ha existido sucesion de em-
presa, competencia que la sentencia del Tribunal
Supremo de 11 de enero de 2017 residencia en
la jurisdiccién social. El segundo, el alcance de la
subrogacion, que cuando hay sucesién de empre-
sa seria imperativo y alcanzaria a todas las deudas
de esta naturaleza asociadas a la concursada aun
las referidas a las relaciones laborales no asumi-
das con la unidad productiva, lo que constituye el
elemento mas gravoso para los adquirentes de la
unidad productiva.'?

El Texto Refundido de la Ley Concursal viene a dul-
cificar y simplificar este régimen, lo que seguro
contribuird a fomentar operaciones de esta natu-
raleza. Por un lado, en el articulo 221 residencia
la competencia exclusiva para declarar la sucesién
de empresa en el juez del concurso. Por otro, en el
articulo 224 reduce el alcance de la subrogacién

13 Véase respecto a esta cuestion el auto del Juzgado de lo Mercantil de Pontevedra de 30 de abril de 2019.
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limitdndola a los trabajadores afectos a la unidad
productiva y excluye las deudas anteriores asumi-
das por el FOGASA, salvo cuando los adquirentes
de las unidades productivas sean personas espe-
cialmente relacionadas con el concursado:

“1. La transmision de una unidad productiva no
llevara aparejada obligacién de pago de los cré-
ditos no satisfechos por el concursado antes de
la transmisidn, ya sean concursales o contra la
masa, salvo en los siguientes supuestos: (...) 3.°
Cuando se produzca sucesion de empresa respec-
to de los créditos laborales y de seguridad social
correspondientes a los trabajadores de esa unidad
productiva en cuyos contratos quede subrogado
el adquirente. El juez del concurso podra acordar
respecto de estos créditos que el adquirente no se
subrogue en la parte de la cuantia de los salarios
o indemnizaciones pendientes de pago anteriores
a la enajenacién que sea asumida por el Fondo de
Garantia Salarial de conformidad con el texto re-
fundido de la Ley del Estatuto de los Trabajadores,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 2/2015,
de 23 de octubre.”™

14 Voces autorizadas habfan abogado por esta solucién. Recientemente, la magistrada especialista mercantil dofia Barbara Cérdoba
Ardao, “Los retos futuros de las ventas de unidades productivas en sede concursal” en Diario La Ley, N° 9617, 21 de Abril de 2020,
proponiendo también que: “Por Ultimo, la TGSS también deberia facilitar al ofertante la posibilidad de suscribir convenios bilaterales,
no sélo de espera sino también de quita a fin de aligerar la deuda que la concursada mantienen con dicho organismo publico y que
ademés, esos convenios se pudieran firmar, inclusive, antes de la venta condicionada su eficacia a la adjudicaciéon de la misma a
ese inversor, pues nuevamente, es otra medida para reducir el riesgo y que potenciales compradores quieran adquirir empresas en
concurso.”
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