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ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERQO .- En el presente proceso se ha interpuesto por el Procurador Sr. Alfonso
Artola, en nombre y representacion de ALAS IBERIA S.L., recurso de reposicion contra el auto
de fecha 13/3/2014, resolucion notificada el dia 17/3/2014.

Se pedia:

- Se reponga la resolucion recurrida dejandola sin efecto, por haber infringido lo
dispuesto en los arts. 43 L.C., 216 LEC Y 218 LEC.

- Se autorice, en consecuencia, la venta de las marcas BRANDT, DE DIETRICH,
VEDETTE, SAUTER y EASYCOOK, titularidad de FAGOR IRELAND LIMITED, al grupo
CEVITAL, en concreto, a cualquier sociedad controlada directa o indirectamente por la
sociedad francesa EXAGON, SAS (matriz del grupo) con la modificacion planteada en el
recurso en cuanto a la forma de pago (al contado).

El recurso se basaba en lo siguiente:

- Infraccion del art. 43 L.C.: con la oferta se satisfacia el interés del concurso, se
salvaguardaba el valor de los activos y se satisfacian a todos los acreedores; si habia remanente
es un elemento adicional para autorizar la venta, pero no se puede tener en cuenta el importe del
remanente para denegar la autorizacion.
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- Se cambia la forma de pago propuesta al contado, por lo que ya no harian falta
garantias adicionales para el cobro de la cantidad aplazada.

- El precio ofertado, 25 millones de euros, se corresponde con el valor de mercado de
las marcas; no estd motivado el precio de 35 millones fijado como correspondiente al valor de
mercado. Segun informe de valoracion aportado, el valor de mercado de las marcas a febrero de
dos mil catorce seria de 17 millones de euros., por lo que la oferta seria superior al valor de las
marcas.

- El Juez no puede modificar los términos de la oferta presentada, o bien puede
concederla o bien denegarla, como se desprende de los arts. 188 y 43 L.C.

- Las entidades financieras que tienen pignoradas las acciones de FAGOR IRELAND
no han hecho alegacion alguna; serian las verdaderamente interesadas en el remanente, después
de pagar a los acreedores.

SEGUNDO.- Admitido a tramite el recurso, se ha dado traslado del mismo a las
demas partes personadas, por plazo comin de cinco dias, dentro del cual se han presentado
escritos de impugnacion y de adhesion.

a) La abogacia del Estado, en la representacion de la Agencia Estatal Tributaria y
COFIDES S.A., Compafiia Espafiola de Financiacion del Desarrollo, presentd escrito
impugnando el recurso en base a lo siguiente:

- la recurrente no tiene legitimacion activa para recurrir; no se acredita que sea una
sociedad perteneciente al grupo cevital ni como se va a ver afectada o perjudicada por el
recurso.

- No se puede tener en cuenta para valorar las marcas un informe hecho por el propio
interesado en la compra de los activos.

- El auto es congruente, deniega la autorizacion y, dadas las circunstancias
concurrentes de necesidad de acompasar los tiempos al concurso francés, delimita las
circunstancias en las que una posible oferta estaria autorizada. En todo caso, en el recurso no se
pide que se suprima esa autorizacion subsidiaria, por lo que la alegacion habria de considerarla
obiter dicta.

- En el auto se explicitan las razones que han llevado al Juzgador a ese precio concreto
de 35 millones y no otro.

b) El Letrado Sr. Agirrebeitia, en la representacion de UGT Euskadi presentd escrito
renunciando a cualquier tipo de alegaciones.

c¢) La procuradora Sra. Aranguren Letamendia en nombre y representacion de FAGOR
BRANDT SAS y FAGOR FRANCE S.A. hizo alegaciones en favor del recurso:

- Falta de legitimacion de la abogacia del Estado.

- El valor de mercado es inferior al sefialado en el Auto. Se aporta un informe pericial
que valor las marcas en 12.647.000 euros

- Denegar la autorizacion va a ser perjudicial para los intereses del concurso, por
cuanto que los bienes no se van a apreciar y si a depreciar por el transcurso del tiempo.
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FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO.- Legitimacion del recurrente.

El art. 448.1 de la L.E.C. indica que "Contra las resoluciones de los Tribunales y
Secretarios Judiciales que les afecten desfavorablemente, las partes podran interponer los
recursos previstos en la Ley."

La recurrente esta personada como parte en el presente procedimiento, sin que ninguna
otra parte se haya opuesto a dicha personacion o recurrido la diligencia correspondiente, por lo
cual no se puede discutir su condicion de parte.

La otra condicion para poder recurrir seria que la resolucion recurrida le afectara
desfavorablemente; a tal efecto, en el recurso se indica que el Auto es lesivo para los intereses
de la recurrente -en su condicion de empresa del grupo CEVITAL-; tal grupo seria, a través de
alguna de sus empresas, el adquirente de las marcas objeto de autorizacion; habida cuenta de
que en la oferta no se especificaba que empresa del grupo (controlada por la matriz EXAGON)
seria la adquirente, hay que considerar a cualquier empresa del grupo como potencialmente
interesada y, por ende, afectada por la resolucion.

Con el escrito de peticion de autorizacion de venta formulada por la concursada y la a.
concursal, se acompafaba, dentro de la oferta global presentada por el grupo CEVITAL, un
organigrama de las diversas empresas integradas en el grupo en el que puede verse que la
recurrente (folio 7) aparece como participada al 100% por la sociedad EXAGON SAS. Tal
documentacion se acompaiio a un escrito presentado por la administracion concursal, lo que nos
hace dar por buena y correcta la informacion contenida en la misma; consideramos que,
constando esta informacion, exigir informacion aportada por el Registro Mercantil para
justificar su legitimacion activa seria una exigencia exhorbitante y que, en tal caso, se deberia
de haber exigido cuando se admitid su personacion, lo cual no se hizo, por no considerarlo
necesario, ni tampoco se recurrié la personacion en si, repetimos. A mas abundamiento, en el
poder en virtud del cual se persono el Procurador correspondiente en nombre de la recurrente se
especificaba que "el titular real" de la misma en los términos definidos por el art. 4 de la Ley
10/2010, de 28 de abril, de Prevencion del Blanqueo de Capitales, es D. Issad Rebrab, a la
sazon, el presidente de CEVITAL SPA, sociedad cabecera del grupo CEVITAL. Por ello,
considerando que la recurrente es una de las potenciales interesadas en la adquisicion de las
marcas, damos por buena su legitimacion sin mas.

SEGUNDO.- No es motivo del recurso la falta de legitimacion de la abogacia del
estado; si lo apunta el escrito de alegaciones de FAGOR BRANDT Y FAGOR FRANCE; tal
escrito no puede sino entenderse como un escrito de adhesion, que aunque no esta mencionado
expresamente en el art. 453.1 L.E.C., seria admisible dentro de la dindmica procesal del recurso
de reposicion, y como tal adhesion, podré, a lo sumo, coincidir en los motivos de impugnacion
y en el suplico del recurso, lo que no puede es ampliar el objeto de éste.

TERCERO.- La infraccion del art. 43 L.C.

Como ya indicabamos en el Auto recurrido, el art. 43.2 supone una excepcion a la
prohibicion de enajenar o gravar bienes de la masa activa hasta que se abra la liquidacion o se
aprueba judicialmente el convenio; esta excepcion - en este caso, venta durante la fase comin -
exige autorizacion judicial, que debera de responder a la idea de conservaciéon o mantenimiento
del valor de la masa activa, para la integra o maxima satisfaccion de los créditos incluidos en la
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masa pasiva, de manera que esa medida no pueda perjudicar a los acreedores; en este caso, el
mantenimiento del valor se identificaria con evitar el peligro de depreciacion del valor de las
marcas si se espera a la liquidacién; en definitiva, la operacion debe de atender al interés del
concurso.

La otra vertiente del art. 43.2 es que el mismo deja de tener virtualidad si se abre la
liquidacién, es decir, una vez abierta la liquidacion, se haya o no aprobado el plan, no es
legalmente exigible la autorizacion del Juez para proceder a la venta de las marcas (otra cosa es
que la administracion concursal lo considerase conveniente al amparo del art. 188); siendo que
en el presente caso, el futuro concursal de FAGOR IRELAND parece ser el liquidatorio, dado
que se esta pidiendo la autorizacidon para la venta de los activos que sirven de soporte a su
objeto social y actividad, tampoco se apercibe motivo pausible por el que todavia no se ha
pedido la liquidacion por la propia concursada (peticion que daria lugar automadtica y
seguidamente a la apertura de la liquidacion), cuando, ademas, ya se ha ha abierto la liquidacion
de la sociedad matriz; es obvio que si esa liquidacion se hubiera abierto antes quizas no
estuviéramos en este punto.

En el auto recurrido se asumio la existencia de un riesgo de deterioro de las marcas por
el hecho de que no se acepte la oferta de CEVITAL respecto de las filiales francesas en
situacion de concurso del grupo FAGOR vy se abra su liquidacion.

Por lo tanto, se admitia un interés del concurso en la venta antes de abrirse la
liquidacion; lo que no se entendia justificado es que ese interés requiriera una venta por el
precio ofertado.

Para atender ese interés consideramos que se debe de pagar un precio adecuado al
valor de mercado actual de las marcas, independientemente de que ese precio cubra ya el
importe de los posibles créditos; el remanente que pueda quedar también seria de interés para el
concurso, por cuanto que, mas beneficiada seria la concursada, cuyo interés tambien se tutela,
no solo el de los acreedores y también seria mas beneficiado el accionista unico, también esta
en concurso, de modo que mientras mas alto sea el remanente, mayor satisfaccion posible
tendran sus acreedores, incluidos, claro esta los acreedores con privilegio especial sobre las
acciones titularidad de FAGOR ELECTRODOMESTICOS S. COOP.

Por lo tanto, consideramos que el Auto recurrido no yerra al considerar que el
remanente que pueda quedar después de pagar a los acreedores en FAGOR IRELAND también
es tutelable y forma parte del interés del concurso, que no se agota aqui en el pago de los
acreedores, sino que se extiende en el mayor beneficio para la concursada y, por ende, de sus
socios.

Antes de entrar en el quid de la cuestion, que parece ser la valoracion de las marcas,
debemos de entrar en algunas cuestiones de indole procesal y de motivacién que se indican en
el recurso, dentro de la alegacion cuarta y quinta.

a) Congruencia: Recordemos que estamos ante una peticion de autorizacion de venta
que se hace al amparo del art. 43.2 y a la que se le da el cauce del art. 188, por considerar que el
cauce procesal oportuno para esa peticion, dado que el art. 43.2 no indica ninguno.

Es cierto que del art. 188.3 parece desprenderse que el Auto que resuelva la peticion de
autorizacion debe concederla o denegarla, pero ello no impide que la resolucion sea congruente
siempre que se quede entre los dos pronunciamientos limites, dar o no dar autorizacion; dicho
de otro modo, autorizar una operaciéon con condiciones diferentes y mas gravosas para el
adquirente es menos que el no conceder autorizacion, por lo que, por ese extremo, la resolucion
impugnada no se excede del objeto de la decision; tampoco se estad autorizando con condiciones
mas favorables de las solicitadas (que seria el otro limite de la decisiéon) por lo que tampoco
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por ahi la resolucion es incongruente; por ello, consideramos que la resolucion es perfectamente
congruente con los términos de la peticion y con el objeto de la decision, por quedar en el
espacio entre la autorizacién conforme a lo pedido y la no autorizacion.

b) Falta de motivacion de la fijacion del precio de 35 millones de euros. Considera la
recurrente que la fijacion de ese precio carece de la mas minima motivacion o justificacion de
porqué se llega al mismo.

No compartimos esa opinion; consideramos que el Auto contiene la justificacion
suficiente de porqué se fija ese precio; légicamente, fijar un precio y resolver la autorizacion
hubiera sido mucho mas facil si este Juzgador hubiera tenido algo mas a que agarrarse que unos
valores contables, que no son los atendibles (art. 82.3 L.C.) y unos valores de mercado
derivados de informes de valoraciéon de 2005 y 2008, este ultimo derivado de la propia
concursada; es decir, solo teniamos valoraciones de mucho antes a los procesos concursales de
las empresas afectadas, en las que no se tenian en cuenta la degradacion que en el valor de los
activos intangibles podia haber tenido la situacion econdémica negativa primero y la concursal
después.

Con esos mimbres y no teniendo conocimientos técnicos suficientes para aventurar
cual podia ser el valor de mercado actual de las marcas, se considera suficiente una motivacion
y justificacion como la hecha teniendo en cuenta el detrimento que en el valor de las marcas ya
han supuesto los procesos concursales, en relacion con los valores de mercado de que
disponiamos y con la compensacion del beneficio de la oferta por activos del concurso de la
matriz, FAGOR ELECTRODOMESTICOS S. COOQOP.; ademas, se hace referencia, un poco
antes, a la promesa de licencia sobre: (i) las patentes con que cuenta Fagor Brandt, que sean
necesarias para la explotacion de la unidad productiva de Coccion Garagarza en Espafia, y (ii)
la licencia de utilizacion de la marca “BRANDT?”; todo ello, se tiene en cuenta para llegar a un
precio.

Si lo que se quiere con la venta autorizada es mantener el valor de un activo, evitando
su devaluacion si se espera a la liquidacion, cuando el precio que se ofrece por ese activo es
menos de la mitad de las valoraciones de mercado - que aunque posiblemente desfasadas, son
las unicas con que se cuenta - podria correrse el riesgo de autorizar una venta a un precio en el
que ya se ha descontado aquella devaluacion, lo que eliminaria la razén de ser de la
autorizacion.

Es cierto que no se cuantifican los criterios de valoracion, ni porqué se pide 35 en
lugar de 30 o 40, pero tambien lo es que la ofertante no justifica tampoco porqué ofrece 25 en
lugar de 30 o 20; en todo caso, si se justifica lo suficiente porqué la resolucion parte de que el
precio de mercado, con arreglo a los datos que teniamos cuando se resuelve, no es el mismo que
en las valoraciones de 2008 o 2005, sino inferior, pero no esta justificado que sea tan inferior
como para dejarlo en lo que se ofrece; expuesto eso, se dan unos parametros de valoracion y
dentro de un "prudente arbitrio" se fija la suma de 35 millones.

CUARTO.- Valoracién de las marcas

Ya hemos referido antes los criterios que se utilizaron en el Auto recurrido para fijar el
precio; es decir, por un lado, un valor de mercado, que consideraba inferior al que se indicaba
en los informes a los que se hacia referencia en el inventario presentado con la solicitud de
concurso, una oferta vinculante respecto de activos de FAGOR ELECTRODOMESTICOS S.
COOP. en Espana y la promesa de licencia de patentes d¢ FAGOR BRANDT y de la marca
BRANDT, que pasarian a ser titularidad del adquirente, que se consideraban necesarias para la
explotacion de la unidad productiva de Coccidon Garagarza en Espafia y, por ende, importantes a
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los efectos de poder obtener una buena oferta por la misma.

En el recurso se insiste en que el precio que se ofrece se corresponde con el valor de
mercado, que es el que deriva del concurso de la oferta y la demanda; se indica que la
administracién concursal ya ha valorado las ofertas posibles y como nadie paga mas, como
nadie estd en situacion de mejorar la oferta, el precio de mercado coincide con lo que estd
dispuesto a pagar el unico ofertante.

No discutimos que por parte de la administracién concursal se haya considerado como
la mejor opcidn para el concurso la venta en los términos propuestos; tampoco se presentaron
interesados en el plazo que se fijo en su dia por este Juzgado; en todo caso, ello no obsta a que
el Juez del concurso deba de valorar si la oferta se corresponde con lo que puedan valer las
marcas; identificar el valor de las mismas con lo que se ofrece, sin mas, entrafia un evidente
peligro, que exige una contrastacion con los datos que se tienen en el procedimiento respecto
del posible valor del activo; de entender lo contrario, ello supondria que la venta deberia de
haberse autorizado, ya fuera el precio 25 millones, 20 o 5.

El recurrente aporta un informe de valoracion hecho por CEVITAL que sigue el
mismo criterio, segin indica que el utilizado en su dia por KPMG en la valoracion a que se
hacia referencia en el inventario d¢ FAGOR IRELAND Yy valora actualmente las marcas en 17
millones de euros; como es obvio, no podemos tener en cuenta para valorar los activos un
informe que aporta quien quiere adquirirlos; ademds tampoco contamos con el informe de
KPMG a que se hace referencia; en el inventario solo constaba la valoracién que daba dicho
informe, no el mismo.

Por parte de FAGOR FRANCE S.A. y FAGOR BRANDT SAS se aporta otro informe
pericial, en este caso no elaborado por dichas empresas, sino por D. Gerardo Ortega, un
economista y auditor, de reconocido prestigio, como se deduce de la nota biografica que figura
junto al informe; este informe se centra sobre todo en discutir el valor contable que se habia
dado a las marcas en las cuentas consolidadas del grupo fagor de 2012, que disentian en mucho
del valor contable dado en las cuentas de FAGOR IRELAND; considera que ese valor contable
es erroneo; del mismo modo considera que el valor dado en el mencionado informe de KPMG y
otro de DELOITTE, de los que partia la valoracioén de las cuentas, también era erroneo pues, si
segun las normas contables, el principal factor a tener en cuenta eran los posibles beneficios
futuros, ya los beneficios de los afios anteriores no justificaban una valoracién como la que se
incluia en las cuentas de 70.310 miles de euros; ese valor lo fija el informe en 12.647 miles de
euros. A continuacion, el informe entra en lo que seria el valor de mercado o valor razonable,
considerado como la estimacion del precio que podria obtenerse por la venta a terceros en una
transaccion ordenada, no forzada y cual seria el criterio o metodo de valoracion adecuado a un
activo tan particular como las marcas; de acuerdo con estos metodos de valoracion considera
que los informes de DELOITTE y KPMG eran erroneos en su dia por cuanto que calculaban los
beneficios obtenidos por el ahorro del royalty a pagar por la utilizacion de la marca, pero no
tenian en cuenta los gastos en publicidad necesarios para el nivel de notoriedad de la marca;
esos gastos de publicidad necesario lo situa el informe en un 80% y aplicando una formula
considera que el valor de las marcas que figura en cada informe habria de reducirse a 19.913,6
miles de euros en el caso de DELOITTE y a 12,6 miles de euros en el caso de KPMG; aparte
entiende que los informes estaria sobrevalorados por errores en la prevision de ventas. De todo
lo anterior viene a deducir que el valor actual razonable de mercado de las marcas estaria en
12.647 miles de euros; en todo caso, concluye que el valor mas fiable y sencilla de conocer el
valor razonable de una marca seria una subasta abierta a cualquier interesado, si se quiere con
un precio minimo de salida, que es como decir, que los activos valen lo que se paga por ellos,
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que es lo que sostiene la potencial adquirente.

Como podemos ver, se da una valoracion atun inferior que el potencial adquirente, lo
cual no deja de ser llamativo; ademas, no llegamos a entender porque razén el gasto necesario
de publicidad, base del error achacado a los informes, es el 80% del valor de los royalties
ahorrados por ser propietario de la marca, siendo ese porcentaje el que se utiliza para bajar de
forma considerable el valor de las marcas, cuando de la memoria se desprenden porcentajes,
segun los ejercicios, que son, por ejemplo del 74% o del 58,42%.

En definitiva, tanto uno u otro informe no nos ofrecen suficiente fiabilidad, tanto por la
parte que los aporta, como por la falta de comprension de alguno de los criterios utilizados; de
ellos si se deduce la dificultad de valorar unos activos como los que nos ocupan.

A la vista de que por parte de la administracion concursal de FAGOR IRELAND
LIMITED ya se ha presentado el informe provisional del art. 75 de la L.C. - con el que no se
contaba cuando se dictd la resolucion recurrida - y que en el mismo figura el inventario y
consiguiente valoracion de las marcas, consideramos que es esa valoracion la que debe de
servirnos de guia preferente para resolver, dado el cardcter neutro e imparcial que se presupone
aqui a la administracion concursal por ser inherente a su funcion.

En ese informe se hace una valoracion con un rango bajo y otro alto que iria de
29.568.655 euros a 33.609.967 euros; la valoracion que se hace es en funciéon de su valor
razonable y bajo la premisa principal y contrastada de la existencia de posibles terceros
interesados en comercializar sus productos bajo dichas marcas.

También en ese informe se parte de deducir de los royalties los costes de publicidad,
promocion y marketing que soportan las empresas comercializadoras; se calcula el margen
operativo, calculado como la diferencia entre los royalties facturados y los costas de publicidad
soportados (sin recargos), neto del efecto impositivo generado en 2012 y, en base a lo anterior,
obtener el valor de una renta perpetua de dicho margen.

Se hace constar que no se han podido utilizar los datos de 2013 por no tener datos
fiables a la fecha del informe de los royalties y costes de publicidad para el conjunto del
ejercicio.

Se utilizan dos rangos en funcién de diversas hipdtesis de crecimiento durante el
periodo proyectado, que iria de un crecimiento anual cero en el rango bajo, a un crecimiento del
2% en el alto.

Por las razones indicadas, siendo ademas que la administracién concursal tendria la
misma titulacion técnica que el autor del informe presentado por la filiales francesas,
consideramos lo mas apropiado guiarnos por este informe.

En el mismo, en los dos rangos utilizados resulta un valor superior al importe de la
oferta; en todo caso, este valor habria que minorarlo por la no inclusion del ejercicio dos mil
trece y lo que va de dos mil catorce; segun los datos que obraban en la memoria que se presentd
acompanando al concurso, los royalties a septiembre de 2013 eran de 4.619 miles de euros, lo
que supone, extrapolado al afio, un descenso acusado respecto de dos mil doce (12.630), l6gico
en funcion del deterioro de la situacion de las filiales francesas, principales cesionarias de las
marcas; ello hace que los valores hayan de minorarlos al ahora de adaptarlos al momento actual,
teniendo en cuenta, ademads, el procedimiento concursal frances, que influye, lo6gicamente, en su
valor.

Si tenemos en cuenta lo anterior, hay que considerar que la posible diferencia que
podria haber con el precio de la oferta presentada no seria alto y que, en todo caso, se
compensaria con la promesa de licencia de patente y marca antes referida y con la existencia de
oferta vinculante en el perimetro espaiol del grupo.
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Por tales razones, debemos de reponer el Auto, dando por bueno el precio inicialmente
ofrecido.

QUINTO.- No es objeto de recurso la exigencias de garantias, puesto que se dice
optar por el precio al contado.Tampoco se hace referencia en el recurso a la tercera condicién
indicada en la parte dispositiva, relativa a la exigencia de una oferta firme y vinculante, no
sujeta a plazo temporal respecto de los activos de FAGOR ELECTRODOMESTICOS que se
mencionaban en la documentacion adjunta a la solicitud de autorizacién, por lo que hay que
considerar que tal condicidon no es objeto de recurso, a pesar de los términos del suplico.

Por tales razones, se entiende estimado el recurso en lo sustancial, manteniendo la
resolucién en cuanto a lo que no se considera atacado, sin perjuicio de que ahora se opte por el
precio al contado, que ya preveia la resolucion .

SEXTO.- Respecto al depdsito constituido por el recurrente, debe procederse

conforme a lo dispuesto en el apartado correspondiente de la DA 15 de la LOPJ y, por tanto,
ha de devolverse al recurrente.

PARTE DISPOSITIVA

SE ESTIMA en lo sustancial el recurso de reposicion interpuesto por el Procurador Sr.
Alfonso Artola, en nombre y representacion de ALAS IBERIA S.L., contra el auto de fecha
13/3/2014, que se repone en el sentido de fijar el precio de la oferta admisible en 25 millones al
contado o en los plazos fijados en la oferta a que se hace referencia en la solicitud de
autorizacion de venta, mantendiendo el resto de la resolucion recurrida.

Devuélvase a la recurrente el deposito constituido para recurrir, expidiéndose por el
Secretario Judicial el correspondiente mandamiento de devolucion.
Contra este auto no cabe recurso alguno, sin perjuicio de reproducir la cuestion objeto

de la reposicion.

Lo acuerda y firma S.S* Doy fe.

Firma del/de la Juez/ Epailearen sinadura Firma del/de la Secretario /
Idazkariaren sinadura



