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La Administracion concursal de la entidad mercantii- AFINSA BIENES
TANGIBLES, S.A., (AFINSA", en adelante) cumpliendo lo ordenado en la providencia
del pasado 20 de enero, asi como lo dispuesto en el articuio 1156.1 de la Ley
Concursal, presenta al Juzgado el escrito de evaluacion del contenido de la propuesta
de convenio presentada por la Wﬂcufsada

[De conformidad con lo previsto en el articulo 95 y siguientes de la my
Concursal incluidos dentro de la Seccidon Segunda relativa a la propuesta de convenio,
hemos considerado oportuno dividir el presente informe en los siguientes apartados:

. De las pw.'isiaﬁes normativas

Il. AFiINSAenla aecmaiw
Il Incertidumbres a causa dﬂ la insolvencia
IV. Elplan de viabilidad y #i Plan de Pagos

V. Conclusiones finales
A continuacién iremos abordande el contenigo de cada uno de dichos apartados.

3 LAS PREVISIONES NORMATIVAS APLICABLES.

Una vez admitida a tramite {a propuesta de convenio se han de tener por cumplidos los
- requisitos formales que contempla el articulo 99, asi como los restantes requisitos
 adicionales o complementarios previstos en el articulo 100 de la L.ey Concursal [“tﬁ"

en o sucesivo), por lo cual lo que concierne esenciaimente al érgano administrador
concursal es emitir una opinion sobre la posibilidad objetiva de cumplir tanto el fzfan ﬁf‘e
viabilidad como el plan de pagos, tomando en consideracién como punto de partida el
pasado historico que sirve para interpretar las actividades economicas realizadas por
el deudor en los afios anteriores, formulando después aquellas expectativas y
previsiones que pudieran resultar racionales de cara al future y concibiéndolas en
funcion de las circunstancias que existan en el presente.

Expresamente se contempla en el apartado 4 del art. 100 de la LC gue el plan de
pagos contenga un detalle de los recursos previstos para su cumpbmisnto, incluyendo
en el siguiente apartado numero 5 del mismo articule &l requisitc de especificar los
recursos necesarips asi como los medios y condiciones de su obfencitn a fin de dar
cumplimiento al plan de wviabilidad, afadiendo una referencia relativa al modo de
salisfacer los crédilos que pudieran ser concedidos al concursado precisamente para
la financiacion del plan, los cuales habran de ser asimismo contemplados dentro de la
propia propuesta de convenio. Maturaimente esa financiacién debera ser entendida en
un sentido amplio, es decir tanto en lo relativo a la atencion de la estructura fija de la
empresa que resulle necesana para acometer el plan gue se emprende, como en lo
referido a su capital circulante o fondo de maniobra



AUn cuando precediendo a la exposicion de motivos de la propuesta de convenio
presentada se decia que se efectuaba al amparo de los articulos 100 y 104 de la LC.,
io cierto es que ésie dltimo precepto se refiere Gnicamente a la denominada propuesta
anticipada de convenio, y por tanto ya inaplicable en el caso de AFINSA, al haber sido
formulada con posterioridad a la expiracion del plazo de comunicacidn de creéditos.

Pese a que no se hace una mencion expresa a la palabra “quita®, dentro del punto Vi
de la Exposicién de motivos que introduce la propuesta se dice, alternativamente, que
“la propuesta de pago qus se recoge en el paclo 1.2 prevé un pago del 50% de cada
crédito y una espera de cinco afios’, de lo que solo cabe concluir que la quita —palabra
que si menciona expresamente el art. 100 de la LC- habrd de ser entendida que
asciende al 50% del importe de aquellos créditos que carezcan de privilegio. En todo
caso, la referencia a la quita si se hace de forma expresa mas adelante, dentro del
Pacto numero 2. Y no debe pasar inadvertido para e! lectar que tambien se relaciona
con la extension subjetiva prevista en el articulo 134 de la LC., dada su trascendencia
como veremos mas adelante, al no haber sido al(n cifrado el importe del pasivo
exigible

Dentro del punto Vil se anuncia -de forma aun indeterminada al no decir “incluye” sino
“puede incluir’-, la posible existencia de pactos diversos, y se asimilan, de manera
. indebida a nuestro juicio, la condicion de deudor —que solo cabe entender referida a
AFINSA- a3 la condicion de accionisfa de la concursada, siendo o uno vy o otro
iotalmente diferentes. Respecto a ello se debe recordar ia exigencia contenida en
segundo péarrafo del apartado 1 del art. 99 en cuanto al requerimiento de que los
compromitentes suscriban la propuesta de convenio cuando ésta incluya cienos
compromisos a cargo de terceros distinto al deudor concursado.

También conviene recordar que la propuesta sobre la que aqui se informa es la
primera proposicion — y hasta ahora la Unica- que ha sido recipida en el Juzgado vy,
como ya s& ha dicho, que ha sido presentada por la deudora, resultando posible que
sean formuladas algunas otras propuestas por parte de acreedores cuyos creditos
consten en &l concurso y superen una quinta parte del total pasivo resultante de la lista
definitiva, lo cual sdlo resultaria posible si se conglomerase un amplio numero de
acreedores, habida cuenta del importe medio de los créditos individuales y de la
previsible magnitud de la cifra giobal del pasivo exigible, 1o que en principio parece
altamente improbable.

En cuanto al plazo de presentacion de las propuestas se ha de estar 2 io dispuesto en
gl art. 113.1 de la LC., donde se dispone que podran ser presentadas hasta la fecha
en que ge pongan de manifiesto en la secretaria del Juzgado los textos dafinitivos dei
inventario de la masa activa y de la lista de acreedores, io que cabe atisbar que
dificiimente tendré lugar antes que transcurra al menos un ano desde el inicio del
periodo de impugnacion de dicho inventario y lista. Eilo viene a significar que la
propuesta ya presentada por el deudor y que hoy aqul se analiza resulla un tanto
prematura; y puede ser que el examen de sus contenidos tuviera un mayor senlido si
se llevase a cabo mas adelante, cuando sean mas conccidas y contrastadas las
opiniones de los colectivos de inversores afectados por el concurso. Porque se ha de
tener presente que hasta que no finalice 1a fase comun -para o que como decimos
gstimamos gue aun podria transcurnir ne menos de un afo- no sera posible sehalar un
dia y hora para la celebracion de la junia de acreedores en la que sera objeto de
votacitn la propuesia, o propuestas, que pudieran haber sido presentadas al Juzgado
y admitidas por éste.



H. AF} ' CTUALIDAD

Al haber sido decrelado el cese de la actividad filatélica que AFINSA venia
realizando hasta el dia 9 de mayo del pasado afio 2006, ha resultado necesario llevar
a cabo un axpedneme de extincion colectiva de contrams de trabajo que ha supuesto el
despido de la mayoria del personal adscrito a la estructura comercial de la empresa,
manteniende en sus puestos de trabajo sdlo al personal de los departamentos de
administracion y servicios genersles quienes alienden las responsabilidades vy
funciones relativas al resto de las aclividades mercantiles cuya licitud no ha sido
cuestionada por el Juzgado Central de Instruccién y que, consgcuentemente, pusaden
realizarse cada dia; éstas son las correspondientes a la divisidn inmobiiaria (a través
de la filial OIKIA REAL ESTATE &.1.U. participada por AFINSA al 100%), la seccién
que comercializa obras de arte (por medio de otra participada también al 100%,
MUNDIMER SL), vy la division internacional que se integra en la sociedad
AUCTENTIA S.LU. -igualmente participada en su tolalidad por AFINSA- de la cual
depende la multinacional ESCALA GROUP INC. domiciliada en Nueva York, que es a
sy vez cabecera de un importanie colectivo de socledades ubwadas en varios
continentes.

Paralelamente al proceso de extincion de coniratos de frabajo han ido siendo
cerradas, gradualmente, la mayoria de las dﬁiaﬁacmms en las que la concursada
habla estado realizando su actividad de promocién y suscripcion de contratos
filatélicos con sus clentes, con lo cual ha desaparecido la estructura comercial
preaxistenle, tanto en cuanto al componente humano como én lo que alafe a
infraestructura operativa a causa del cierre de delegaciones. Ello se ha de poner de
manifiesto a efectos de contemplar que, cyalguier reinicio de una actividad empresarial
¢e naturaleza comercial como las que se van a examinar en ios parrafos venideros,
implicaria la necesidad de reclutar nuevos equipos humanos, e@specializados en cada
una de las lineas de negocio anunciadas, y tambien implantar unas estructuras
logisticas y operativas acordes con las actividades que se pretende emprender en un
future.

Bl INCERTIDUMBRES A CAUSA DE LA JNSGL‘}KNCI&
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Antes de adentrarnos en lo que constituird el andlisis formal del plan de viabilidad y del
plan de pagos es preciso poner de relieve que, con caracter general, cualquier
relanzamiento de una entidad mercantil que haya estado sumida en un proceso
concursal conlleva grandes dosis de desconfianza por parte de todos los operadores
gxternos, como son las entidades financieras con las que necesariamente habria de
existir una relacion cotidiana, asi comoe con el resto de agentes entre los gue se
incluyen proveedores y suministradores de bienes y servicios, los clientes, y los
propios recursos humanos especializados que se habrian de reclutar.

£f lanzamiente de nuevas lineas de negocio para cuaiquier empresa es siempre una
taréa que supone un alto grado de dificultad por su inexperiencia en el mercado,
incluso contratando a un numero suficiente de directivos o especialistas expertos y
cualificados, quienes tendrian que habituarse a trabajar conjuntamente lo cual les
llevaria un periodo de tiempo considerable. Por otra parte, entrar en un nuevo
mercado s siempre algo compiejo, ya que todas las empresas que en él exislan seran
sin duda unas adversarias, las cuales harian valer hasta donde les fuera posible el
estigma del fracaso y la insolvencia previa de cualquier nuevo competidor, lo que
acarreara para este un mayor esfuerzo financiero a la hora de situarse, debiendo
invertir importantes cantidades adicionales de dinero para reparar su imagen
previamente deleriorada a causa del proceso concursal



En suma, hemos de tener muy pwsem%ﬁa gue no es igusl relanzer une aclividad
industrial y rmercantil gue ya se viniera realizando on ¢f pasado por una empresa, gue
poner en marcha por 83 misma empress otras actvidades industriales o comerciaies
distindas de las gque se vendan Bovando s cabo con anterioridad, y verse ademas
obligada a &%e cambln @ causs de la presunta licilud de su negocic anlerior,
anadiendo ademdas la circunstancia de provenic e un proceso concusal

Ese cumuio de diicutads ,_
sempre complejo n %ﬁﬁlufﬁﬁ&& de wm y &smpia libre cﬂmyetm an nﬁa%qsﬂ%ar

mereado, multiplicaria de forma exponencial la adversidad & implicaria la necesidad de
disponer de unas grandes sumas oe dinkro adicionalmente para coniramestar m%&s

avalares.

E}Entrﬁ di Ws ymgﬁgims sobre los que se susienta el Plan de Viabilidad,
inicisimants enunciados en las paginas 3 y siguiantes oo la mmssw da mwﬁ@m 16
incluyer vanas ﬁram&as con 88 cusles no ;:Lisszﬁe concerdar la Adminisiracion

concurgal, por lo sigulente:

T - ralatim al ambito ﬁia@té%ga ﬁFﬁNSa& ya rm dispone de esa
‘orgemizacion y personal muy cualificado” a que se hace referancia en &l
Prosupuesto i, nl de 1a "sciual @&%fw;fyﬁa comercial que secita en gl X.

i. Se dan por GisTos algunas presupuestos wridicos relativor a la propiedad
ge la filatelia y sy vaior que aun habran de ser n@jﬁw de debate y
resolucidn en ia jurisdiccion marcants,

iB. Se dice en el Pﬁsw;m&m VIl que "l Propussta de wamﬁﬁ s
fundamente en la reanudacion e ia achividad y por lanio, an la posibiidad
de wmﬁémﬁ&ﬂfa de m coniratos...” . lo cual ofrece serias dudas habida
cuenta del cese ordenado y Ia presurta lcitud de la  actividad
mmerm;iﬂz,ama filstélica fQue se venia desarralipndo por AFINGA,

W, Como en e apstado i gus &nﬁza&ﬁé en o que atafie gl conterdo de los
Prasupuaslios Vil y X la Administracion concursal tiens :Eﬁ‘&‘l&& dudias
sobre ka vigencia de los derechos & los cusies se alude,

Pero la mayor, ¥ sin duda s mas bascandenie de |

antre la parcepcion que de |a realidad patri sonial a::tual ﬁu ﬁFﬁMSﬁ; iﬁam ia gﬁvm:;snga y
" 1a gue vision que results gyidente a juicio de la ﬁgﬁmims&s&ﬁén mﬁ#maé &wm &r; &I
valor del activo real y s magnitud del pasivo ex gib

672 y poco mas de 300 millones de ewrgs ~Cuentas a_iwalas_ Zimfs-g f@@g&ﬂiwéwﬁ%
{inculdas provisiones por unos 150 millones), es decir unas cuantias que por
diferencia arrciarian uh supussto neto patrimonial importante, pero que a juicio del
grganc admindstrador concursal e ireal, dado que no se incluye el total de los
compromises contraldos con los clienles-inversores, gue siendo mmaﬂaa &n
cmsidgracem mwﬁ& procede gan como resultada un anifiesto v

serdn -&p@ﬂaﬁaa al Jszz:gwﬁ en breve, una vez %ﬁ&luya 3 v&iwaclﬁn 'ps&‘n
hw @ Curso, y‘ sﬁ{&ﬁ m::lmﬁas L @!ﬁ Iﬁgﬁfr‘ﬁﬂ qm& Ia Aﬁmmﬁ@t{&mém wmmrﬁai Emﬁzr%



representacion procesal de AFINSA ya fueron sportados al Juzgado atendiendo el
reguérnmiento relativo al deber de informacion documantal que contiene el art. 6 de la

LC,

En tales circunstancias, habida cuenta del enorme déficit patrimonial de partida gue
determina la inexistoncia de unos recursos econdmicos y financierps con los que
poder acometer un nuevo proyectc empresarial, y que son imprescindibles para poder
sustentar con un minimo de rigor cualquier hipdlesis de wiabilidad empresarial, la
Administracién concursal ha de anunciar ya, desde este precisc momento, que
considera del todo inviable el proyecto pretendide, que segun se dice consistiria en las
tres lineas de negocio anunciadas en el Presupuesto X de la Propuesta de Convenig,
es decir en: (i) servicios de gestion de venta de patrimonios filateélicos; (i) servicios de
gestion inmobiliaria; y {ili} ventas de productos de inversion en metales preciosos.

Por tanio, resultando inviable de partida a juicio de la Administracién concursal el
proyecto que se pretende por la concursada a causa de la insuficiencia patrimonial
apuntada en el parrafo anterior, dadas las dificultades de obtencidn de financiacion
ajena estando la empresa en una situacion de quiebra técnica, y todo elio unido a la
novedad en cuanto a dos de las tres lineas de negocio que se pretenden emprender
junto con la obligada reconduccion del negocio de comercializacion de filatelia a causs
de la presunta ilicitud de la forma en que hasta mayo del afo 2006 se wnia
realizando, hacen que el drgano administrador concursal se reafirme en su
convencimiento de la faita de viabilidad del plan anunciado, vy consecuentemente de la
falta de realismo del plan de pagos que llevarla aparejade.

En tales circunstancias carece de sentido abordar el analisis sistematico de lo que, en
términos cuantitativos por conceplos y cifras, no pasaria de ser un simple supuesto
tedrico y absolutamante hipotético. No obstante, formulamos un breve comentario de
algunas de las partidas, como sigue: ;

i. Los flujos de caja de la seccion ﬁlawim cuya actividad se limitaria a la
madiaciébn comercial, genefarian un margen neto liquido de tan solo 31,25
millones de euros durante los 5 afios en que se pretende t:umphr el convenio,

i. Enel mismo parioda de 5 afos solo se generarian 50,77 millones de euros de
fiujos de caja netos en la division inmobiliaria, y para ello seria necesano
inlermediar en operaciones por importe de 2.400 millones de euros dentro de
un mercado altamente competitivo, al que se accede con total inexperiencia y
con la pretension de cargar una comision del 4%.

n.  También durante ese mismo quinquenio se pretente acgeder a un mercado
totalmente nuevo y desconocido, como es el de la comercializacion de metales
preciosos, realizando operaciones por importe de 527 millones de euros para
generar flujos de caja que ni siquiera alcanzarian 20 millones de euros,

iv.  Agregando los flujos de caja anunciados, apenas se superaria la cifra de 100
millones de sures durante los 5 anftos en los cuales se dice que se cumpliria &l
coNVEnio.



La magnitud de la insolvencia de AFINSA, en razén de su enorme déficit
patrimonial, impediria obtener cualquier clase de financiacion externa, lo gque
definitivamente hace que cualquiar proyecto empresarial que pmienda acometer la
mnmm&da resulte absolutamente inviable. ;

Ni siqus&m alcanzando los objetivos anunciados en cada linea de negocio, ﬁab%f‘
cumplir dentro del plazo de los 5 afios ‘el pago del 50% del pasivo, ya que
unicamente se generarian 100 millones de euros, cifra que afadida al wvalor
razonable de mercado del resto del aclivo de AFINSA resultaria ain muy inferior a
la mitad de los compromisos adquirides con los clientes-inversores de la sociedad.

Aungue a la vista de las dos conclusiones anteriores sobra todo -lo demas,
debemos afadir que tanto el mercado inmobiliaric como el de los metales
preciosos son ambos mercados muy maduros, a los que no se puede pretender
acceder sin prestigio ni experiencia, que requieren fuertes sumas de inversion
inicial para alcanzar una posicion relevante como la pretendida en el Plan que se
ha propuesto, y que exigen igualmente la presencia de profesionales altamente
cualificados capaces de fransmitir solvencia y confianza, circunsiancias gue
dificilmente cabe aceptar que se estén dando actualmente en AFINSA.

Cuarta y ultima.

Por ﬁi}&:@ié antecede la Administracién concursal de AFINSA BIENES TANGIBLES
- S.A. ha de informar desfavorablemente la propuesta de convenio que ha sido

formulada por la deudora, y asi lo comunica al Juzgada de lo Mercantil ﬁiﬁfﬁﬁ?{} 6
de Mam;ﬁ cumpliendo el manaéam recibido.

Doce de marzo de dos milsjete.




