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RESUMEN:

El presente Trabajo de Fin de Grado se estructura en torno a dos capitulos. En el primer
capitulo se analizara la figura del préstamo participativo, haciendo especial énfasis en su
naturaleza juridica, su regulacion actual y sus principales caracteristicas. Ademas, se
abordard un caso especial, el de los préstamos participativos con garantia real y se
examinard por qué este instrumento de financiacion resulta de gran interés, especialmente
para los deudores en dificultades financieras. Todo el andlisis legislativo, jurisprudencial
y doctrinal desarrollado en este capitulo servird como base para el segundo capitulo,
donde se trasladara la teoria a la practica. A lo largo del segundo capitulo, se explorara la
aplicacion del préstamo participativo en el dindmico mundo de las fusiones y
adquisiciones (M&A). En concreto, se estudiara como este instrumento de financiacion
puede desempenar un papel clave en operaciones de distress M&A, facilitando la compra
de empresas en dificultades financieras mediante pagos aplazados. Asimismo, se
analizaran los distintos métodos para poner fin a la deuda participativa, en caso que la
parte . En sintesis, este trabajo no solo ofrece un analisis detallado sobre la configuracion
de los préstamos participativos en nuestro ordenamiento juridico, sino que también invita
a descubrir su relevancia como herramienta juridica y financiera esencial en el mundo de

las fusiones y adquisiciones.
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LISTADO DE SIGLAS Y ABREVIATURAS

Art = articulo
CCo =Real Decreto de 22 de agosto de 1885 por el que se publica el Cédigo de Comercio.
CC = Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se publica el Cédigo Civil.

LC =Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal (actualmente la mayoria de los articulos estan

derogados).

Ley 10/1996 = Ley 10/1996, de 18 de diciembre, de Medidas fiscales urgentes sobre
correccion de la doble imposicion interna intersocietaria y sobre incentivos a la

internacionalizacion de las empresas.

Ley 16/2007 = la Ley 16/2007, de 4 de julio, de reforma y adaptacion de la legislacion
mercantil en materia contable para su armonizacidon internacional con base en la

normativa de la Unién Europea.

LSC = Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

M&A = fusiones y adquisiciones, “mergers and acquisitions” en inglés.

RDL 8/1983 = Real Decreto-Ley 8/1983, de 30 de noviembre, de Reconversion y

Reindustrializacion.

RDL 7/1996 = Real Decreto-ley 7/1996, de 7 de junio, sobre medidas urgentes de caracter

fiscal y de fomento y liberalizacion de la actividad econdmica.

RDL 16/2020 = Real Decreto Ley 16/2020, de medidas procesales y organizativas para

hacer frente al COVID-19 en el ambito de la Administracion de Justicia.
PPL (o PPLs) = profit participation loans (préstamos participativos, en espanol).

TRLC = Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprieba el texto

refundido de la Ley Concursal.
S.A. = sociedad anénima.

S.L. = sociedad de responsabilidad limitada.



S.p = sin pagina.

SPV = vehiculo de proposito especial y “special purpose vehicle” en inglés.



CAPITULO 1. ANALISIS DE LA FIGURA DEL PRESTAMO
PARTICIPATIVO.

1. 1 CUESTIONES INTRODUCTORIAS. DEFINICION.

La crisis econémica de 2008 no solo sacudid los mercados, sino que impulsé la
busqueda de nuevas formas de financiaciéon. Los ganadores del Premio Nobel de
Economia 2022, Ben Bernanke, Douglas Diamond y Philip H. Dybvig, destacaron el
papel esencial de los bancos en las economias, pero también su vulnerabilidad a crisis
financieras. Por ello, resalzaron la importancia de crear y consolidar canales alternativos
de liquidez que complementasen a la banca tradicional, disminuyendo la dependencia
exclusiva de los bancos y reduciendo el riesgo de crisis sistematicas.! Dentro de estas
nuevas vias de financiacion, y por las razones que expondré a lo largo del presente trabajo,
el préstamo participativo se presenta como un instrumento de financiacion verosatil y
efectivo para paliar la falta de liquidez en las compaiiias, situandose como un instrumento
de financiacion de gran interés, especialmente para los deudores en dificultades

financieras.

Los préstamos participativos o PPLs (Profit Participating Loans) son un
instrumento hibrido del patrimonio contable que combina caracristicas tanto de los fondos
propios como de la deuda financiera, lo cual resulta en un instrumento a medio camino
entre la financiacion propia y financiacion ajena.? Esta configuracion dual los incardina
dentro de la denominada Financiacion Mezzanine® y permite una participacion en el
capital de la entidad prestataria y, a su vez, mantienen la naturaleza juridica de contrato
de préstamo.* Se trata de una operacion de financiacion pero con una rentabilidad para la

entidad prestataria vinculada a los resultados del prestatario.

! Moreno-Torres Galvéz, A., “Nobel de Economia 2022: Bernanke, Diamond y Dybvig”, Revista de
Economia industrial, nimero 425, 2022, pp. 169.

2 Hornedo, I. y Figueroa, P., “Disolucion por pérdidas y reactivacion: los préstamos participativos como
instrumento (hibrido) del patrimonio contable”, en Sebastian Quetglas, R. (coord.), 2016 Prdctica
Mercantil para abogados, Wolters Kluwer, Madrid, 2016. P.35.

3 Ayala Jiménez, G., “Préstamos participativos y viabilidad financieras”, Universidad de Malaga, Malaga,
2015, p.30. Duda. Es tfd. Chequear que esta bien citado. He usado el ejemplo de un “libro”.

4 Molina-Martell, A. y Moreno Vallés, J., “Guia practica sobre vias de financiacion para PYMES,
autonomos y emprendedores”, Uria Menéndez (disponible en
https://www.uria.com/documentos/publicaciones/8272/documento/guia_Pymes.pdf?id=13214&forceDow
nload=true; ultima consulta 01/02/2025).

® Catalina Lapuente, J., “Qué ventajas tiene financiarse con préstamos participativos”, Estrategia
Financiera, n. 206, 2004, s.p., Duda. Preguntar como citar. Articulos de la ley. Ensefiar ejemplo a alberto
y las indicaciones de la guia docente. .




En concreto, es un instrumento de financiacion empresarial de caracter mercantil,
el cual, manteniendo su naturaleza de préstamo, debe respetar los requsitos que recoge el
articulo 20 del Real Decreto-Ley 7/1996 para que las partes involucradas en este contrato
puedan beneficiarse del beneficium legis que concede esta regulacion.® A modo de
ejemplo, gracias a este instrumento, se evitd que determinadas sociedades concesionarias
de las autopistas radiales de Madrid entraran en concurso de acreedores.” Por ello, en un
entorno financiero desafiante, este instrumento hibrido se ha consolidando como un
instrumento cada vez mas in statu nascendi para la inyeccion de capital en una sociedad,
pues su versatilidad lo convierte en una herramienta estratégica para escenarios
complejos, como evitar la disolucion de la sociedad, financiar operaciones de
compraventa de empresas y permitir la reactivacion de la sociedad disuelta (escenarios
que seran analizados a lo largo del presente trabajo). Ademas, es de gran interés para los
deudores en dificultades financieras ya que les permite acceder a financiacion ajena sin

tener que acudir a la aportacion de fondos propios.®

Su retribucion estd condicionada a la evolucion de los resultados de la entidad
prestataria, quedando esta obligada, por tanto, a retribuir al prestatario mediante el pago
de un interés variable, calculado en funcion de los resultados de la empresa financiada.
Ademas, si las partes lo pactan expresamente, la entidad prestataria también podra quedar
obligada al pago de un interés fijo,” independiente de la evolucion de la actividad de la
empresa.'? Por ello, generalmente, los préstamos participativos tienen dos tipos de interés,
pero mientras que el interés variable se configura como elemento esencial del préstamo,
el interés fijo se trata de un elemento aleatorio / voluntario. El criterio para calcular el
interés variable se deja al libre albedrio de las partes, pudiendo establecerse referencias

al beneficio neto, patrimonio total, volumen de negocio, EBITDA o cualquier otro que

® Buil Andana, ., “Préstamos participativos, subordinacion concursal y homologacion judicial”, Revista de
Derecho Concursal y Paraconcursal, n. 31,2019, pp.

7 Kolb A., y Serrano A., “La amortizacion anticipada de los préstamos participativos”, Derecho de los
Negocios, n.265/266, 2012, pp.

8 Buil Andana, L., “Préstamos participativos, subordinacion concursal y homologacion judicial”, Revista de
Derecho Concursal y Paraconcursal, n. 31,2019, pp.

® Ramos Cueto, P., “El préstamo participativo como patrimonio neto en ciertos supuestos no recogidos
expresamente en el Real Decreto-Ley 7/1996”, Revista Aranzadi Doctrinal, n. 5, 2018, pp. 54.

10 Sentencia de la Seccion Cuarta de la Audiencia Provincial de A Corufia num. 98/2017, de 16 de marzo,
Fundamento Juridico Cuarto [version electronica — base de datos Aranzadi. Ref. ;?]. Fecha de la tltima
consulta: 2 de febrero de 2025. Otra duda: esta bien citado? He puesto el FJ al final, pues G.D no dice
donde.



libremente acuerden las partes contratantes.!! Por el contrario, el interés fijo se estipula

al formalizar el contrato.

El ambito de aplicacion del empleo de esta financiacion se ha ampliado a cualquier
sector de actividad y durante cualquier etapa del ciclo de vida de la empresa.'? En su
origen, en 1983, estaba limitado al &mbito del saneamiento preconcursal en el marco de
los planes de reconversion y reindustrializacion, debido a que se establecieron para cubrir
las necesidades de empresas del sector industrial en crisis.!® Posterior y actualmente, se
ha generalizado a cualquier sector, pero ello no ha privado al préstamo participativo de

su carécter especial respecto al préstamo mercantil general.!*

A lo largo de este trabajo se analizard en detalle lo expuesto u¢ supra haciendo
constante alusion a la jurisprudencia y la doctrina, pues a pesar de ser una de las
alternativas financieras que ha ganado relevancia en respuesta a las necesidades actuales
de financiacion, se trata de un figura que no cuenta con un regimen legal pormenorizado
ni integro. Este primer capitulo servira para analizar, desde un punto de vista legislativo
y jurisprudencial, la configuracion de esta figura en nuestro ordenamiento juridico y asi
poder estudiar, en el segundo capitulo, la aplicabilidad de los PPL a las operaciones de

M&A.

1.2 REGULACION ACTUAL Y CARACTERISTICAS PRINCIPALES. ANTECEDENTES
NORMATIVOS.

A nivel mundial, este instrumento tiene sus origenes en los Estados Unidos, a
finales del siglo XIX, con la aparicion de Income Bonds, es decir, bonos cuyos intereses

dependian del rendimiento financiero del emisor.!> En Espafia, la tipificacion de los

1 Cantalapiedra Arenas, M., “Principales caracteristicas de los préstamos participativos”, Estrategia
Financiera, n. 256, 2008, pp. 73.

12 Colino Mediavilla, J.L., “Los créditos subordinados son necesariamente subordinados por pacto
contractual”, Revista de Derecho Bancario y Bursatil, n. 163, 2021, pp.

13 Colino Mediavilla, J.L., y Hernan Carrillo, V., “Créditos y préstamos participativos”, en Yzquierod
Tolsada, M. (coord.), Almudi Cid, J.M. (coord.), Martinez Lago, M.A. (coord), Contratos — Tomo IX.
Contratos de Financiacion y de Garantia. Contratos civiles, mercantiles, publicos, laborales e
internacionales, con sus implicaciones tributarias, Thomson Reuters Aranzadi, Navarra, 2014, pp.
Chequear bien citado el titulo.

14 Colino Mediavilla, J.L., “Los créditos subordinados son necesariamente subordinados por pacto
contractual”, Revista de Derecho Bancario y Bursatil, n. 163, 2021, pp.

15 Catalina Lapuente, J., “Qué ventajas tiene financiarse con préstamos participativos”, Estrategia
Financiera, n. 206, 2004, pp.



préstamos participativos en nuestro ordenamiento juridico se establecid a través el Real
Decreto- Ley 8/1983, de 20 de noviembre, como medida de reestructuracion financiera y
saneamiento preconcursal de las empresas en dificultades, impulsada desde el Gobierno
con motivo de la profunda crisis econdomica que afetaba a Espafia.!® En la actualidad,
también hay otros paises que regulan la figura de este instrumento como, por ejemplo, en
Francia, donde se denominan “obligations participantes” y, en el mundo anglosajon,

donde se denominan “participating loans™."7

Actualmente la regulacion mercantil de los préstamos participativos se encuentra
en el articulo 20.1 del Real Decreto - Ley 7/1996, de 7 de junio, sobre medidas urgentes
de carécter fiscal y de fomento y liberalizacién de la actividad econdmica (en adelante,
“RDL 7/1996”). Este articulo identifica este tipo de préstamos y enumera sus principales

caracteristicas, estableciendo que:

“a) La entidad prestamista percibira un interés variable que se determinard en
funcion de la evolucion de la actividad de la empresa prestataria. El criterio para
determinar dicha evolucion podra ser: el beneficio neto, el volumen de negocio,
el patrimonio total o cualquier otro que libremente acuerden las partes
contratantes. Ademas, podran acordar un interés fijo con independencia de la

evolucion de la actividad.

b) Las partes contratantes podrdan acordar una clausula penalizadora para el
caso de amortizacion anticipada. En todo caso, el prestatario solo podra
amortizar anticipadamente el préstamo participativo si dicha amortizacion se
compensa con una ampliacion de igual cuantia de sus fondos propios y siempre

que éste no provenga de la actualizacion de activos.

¢) Los préstamos participativos en orden a la prelacion de créditos, se situardn

después de los acreedores comunes.

6 Kolb A., y Serrano A., “La amortizacion anticipada de los préstamos participativos”, Derecho de los
Negocios, n.265/266, 2012, pp. También defiende esta primera tipificacion en nuestro ordenamiennto
juridico el Colino Mediavilla, J.L., y Hernan Carrillo, V., “Créditos y préstamos participativos”, en
Yzquierod Tolsada, M. (coord.), Almudi Cid, J.M. (coord.), Martinez Lago, M.A. (coord), Contratos —
Tomo IX. Contratos de Financiacion y de Garantia. Contratos civiles, mercantiles, publicos, laborales e
internacionales, con sus implicaciones tributarias, Thomson Reuters Aranzadi, Navarra, 2014, pp.

17 Catalina Lapuente, J., “Qué ventajas tiene financiarse con préstamos participativos”, Estrategia
Financiera, n. 206, 2004, pp.



d) Los préstamos participativos se considerardn patrimonio neto a los efectos de
reduccion de capital y liquidacion de sociedades previstas en la legislacion

mercantil”.

Como matiz, cabe resaltar que el apartado d) fue modificado en virtud de la
disposicion adicional tercera de la Ley 16/2007, de 4 de julio, de reforma y adaptacion de
la legislacion mercantil en materia contable para su armonizacion internacional con base
en la normativa de la Unién Europea. Como bien indica su titulo, esta ley se incardina en
el proceso legislativo de adaptacion del Derecho contable espafiol a las exigencias de la
normativa comunitaria. El objetivo fue reemplazar conceptos como “patrimonio
contable” por “patrimonio neto”, a resultas de que tiene una definicion legal especifica
en el &mbito societario para la distribucion de beneficios, reduccion obligatoria de capital
social y disolucion obligatoria por pérdidas, segun lo establecido en el articulo 36.1 del

CCo.'8

Como regulaciéon complementaria, destaca el articulo 281.1 apartado 2 del Texto
Refundido de la Ley Concursal, el cual establece que son créditos subordinados en sede
concursal: “Los créditos que por pacto contractual tengan el caracter de subordinados

respecto de todos los demas créditos contra el concursado, incluidos los participativos”.

Por consiguiente, a partir de la vigente regulacion legal de esta figura, extraemos

las siguientes caracteristicas principales.

En primer lugar, la retribucion del préstamo debera consistir en un interés variable
que se determinara en funcion de la evolucion de la actividad de la empresa prestataria
(elemento esencial del contrato); de aqui que se denominen participativos. En la practica,
suele ser habitual que se fije como referencia el beneficio o la cifra de negocios y que,
ademas, se fije un limite maximo a este tipo de interés de caracter participativo. Ademas,
dado que el articulo 20 RDL 7/1996 no restringe las posibles variables, otros posibles
ejemplos son: el nimero de clientes captados, el volumen de facturacion, la produccion
realizada, la evolucion de la cuota de mercado, etc. Por ello, puede inncluso haber
retribucion participativa aunque los resultados de la actividad empresarial del prestatario

sean negativos, sin que obtenga beneficio alguno.!® No obstante, ninguno de estos ultimos

18 Vifiuelas Sanz, M., “Los préstamos participativos”, Revista de Derecho Mercantil, n. 305, 2017, pp. 307.
19 Colino Mediavilla, J.L., y Hernan Carrillo, V., “Créditos y préstamos participativos”, en Yzquierod
Tolsada, M. (coord.), Almudi Cid, J.M. (coord.), Martinez Lago, M.A. (coord), Contratos — Tomo IX.
Contratos de Financiacion y de Garantia. Contratos civiles, mercantiles, publicos, laborales e



ejemplos garantiza una correlacion entre la generacion de caja del negocio con el pago de
los intereses crecientes, por lo que opino que la magnitud mas correcta para fijar el interés
variable es una que mida el resultado econdémico de la entidad, como por ejemplo el EBIT,

el EBITDA o incluso el resultado antes de impuestos.

Junto a dicho interés variable, las partes podran pactar un interés fijo (elemento
aleatorio), el cual serd independiente de la evolucion econdmica de la empresa, ergo, no
se vera afectado por las vicisitudes financieras y empresariales que la entidad prestataria
pueda sufrir. Por lo tanto, podemos observar que, desde la perspectiva de la entidad
prestataria, este tipo de préstamo tiene un coste minimo consistente en el interés fijo y un
coste maximo representado por la suma del interés fijo mas el interés variable (con el top

el de su limite). 2°

Respecto al interés variable, a pesar de concretarse en un porcentaje fijo del
principal prestado, y por ello poder aparentar, a priori, ser un interés fijo, es de naturaleza
variable debido a que depende de la evolucion de la actividad de la sociedad.?! Asi, la
idea es vincular la retribucion de este préstamo a la actividad econdmica y financiera de
una empresa y que el prestamista sea “participe” en los resultados del prestatario, ya sea
un resultado consistente en su crecimiento (via las ventas) o resultante de su rentbailidad

(via el resultado del ejercicio).??

En este sentido se pronuncié la Sentencia del Tribunal Superior de Justicia del
Pais Vasco, numero 295/2017, de 5 de julio, pues dicta que, respecto a los préstamos
participativos, “el interés es por definicion variable cuando su cuantia, un % del capital
prestado, depende de un factor (variable) como el importe de las ventas y/o resultado
del ejercicio, o lo que es lo mismo, cuando ese factor cumple la funcion de determinar el
mayor o menor intere devengado por el capital prestado, sea en un % de esos resultados

con la limitaciéon a un % de los mismos o del importe del capital prestado”.?> Como

internacionales, con sus implicaciones tributarias, Thomson Reuters Aranzadi, Navarra, 2014, p.10. pp.
Chequear bien citado el titulo.

20 Cantalapiedra Arenas, M., “Principales caracteristicas de los préstamos participativos”, Estrategia
Financiera, n. 256, 2008, pp. 73.

2! Francisco Javier, M., “A vueltas con el interés variable en los préstamos participativos”, Actualidad
Juridica Aranzadi, n.999, 2023, pp.

22 Catalina Lapuente, J., “Qué ventajas tiene financiarse con préstamos participativos”, Estrategia
Financiera, n. 206, 2004, pp.

2 Sentencia del Tribunal Superior de Justicia del Pais Vasco num. 295/2017, de 5 de julio, Fundamento
Juridico Sexto. [version electronica — base de datos Aranzadi. Ref. ;?]. Fecha de la tltima consulta: 2 de
febrero de 2025.
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sefialan algunos autores, tales como Bustos Contell, la autonomia de la voluntad de las
partes respecto a este contrato solamente esta limitada por el requisito de que el pardmetro
pactado como referencia para calcular el interés variable esté efectivamente vinculado a

la evolucion de la actividad de la entidad prestataria.?*

Por otro lado, en relacion al posible establecimiento de un interés fijo, cabe
resaltar que, en este tipo de préstamo, el concepto “interés fijo” no sigue una
interpretacion restrictiva en el sentido de un interés que no varie durante la vigencia del
contrato de préstamo; sino mas bien, conforme indica Pedro Ramos Cueto, se refiere a
“aquel interés que no depende de la evolucion de la actividad de la prestataria”, siendo
posible establecer, por ejemplo, el devengo de acorde al EURIBOR o cualquier otro
indice de referencia.?> No obstante, existe un limite respecto al interés fijo pactado por
las partes, puesto que debido a su caracter de subordinacion en concurso de acreedores,
un interés demasiado alto y desproporcionado, puede desembocar en la aplicacion de la
Ley de 23 de julio de 1908, de represion de la usura, y, consecuentemente, puede resultar
en la calificacion de este interés como ururario. Por ello, opino que lo conveniente es fijar

un elevado tipo de interés vairable y un reducido tipo de interés fijo.?

En segundo lugar, no hay libertad para amortizarlo de forma anticipada.
Unicamente se podra cancelar anticipadamente si dicha amortizaciéon va acompafiada de
una ampliacion de capital de igual cuantia y no debe prevenir de la actualizacion de
activos. Ademas, el articulo 20.1 RDL 7/1996 también prevée una optativa clatisula
penalizadora en caso de una amortizacion anticipada por parte del prestatario, ya sea total
o parcial. Sin embargo, cabe afiadir que es uno de las alternativas de financiacion que

ofrece mayores periodos de amortizacion.?’

24 Bustos Contell, E., Préstamo participativo Instrumento de inanciacién de las PYMES, Aeca, Madrid,
2002, p.25.

25 Ramos Cueto, P., “El préstamo participativo como patrimonio neto en ciertos supuestos no recogidos
expresamente en el Real Decreto-Ley 7/1996”, Revista Aranzadi Doctrinal, n. 5, 2018, pp. 54-55. .

%6 Colino Mediavilla, J.L., y Hernan Carrillo, V., “Créditos y préstamos participativos”, en Yzquierod
Tolsada, M. (coord.), Almudi Cid, J.M. (coord.), Martinez Lago, M.A. (coord), Contratos — Tomo IX.
Contratos de Financiacion y de Garantia. Contratos civiles, mercantiles, publicos, laborales e
internacionales, con sus implicaciones tributarias, Thomson Reuters Aranzadi, Navarra, 2014, p.10. pp.
Chequear bien citado el titulo.

%7 Molina-Martell, A. y Moreno Vallés, J., “Guia practica sobre vias de financiaciéon para PYMES,
autonomos y emprendedores”, Uria Menéndez (disponible en
https://www.uria.com/documentos/publicaciones/8272/documento/guia_Pymes.pdf?id=13214&forceDow
nload=true; ultima consulta 01/02/2025).
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En tercer lugar, respecto al 6rden de prelacion de créditos en concurso de
acreedores, tendran caracter subordinado, justo por delante de los socios. Asi se
pronunci6 la la Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona, Seccion 15, de 24 de
noviembre 2020, citando el reciente articulo 282 apartado 2 del TRLC, pues “opta por
considerar en todo caso al crédito participativo como un crédito subordinado”. Este
articulo, introducido en virtud del TRLC, reza la subordinacion, ius cogens, de los
préstamos participativos en sede de concurso, poniendo fin a la larga incertidumbre que
rodeaba su calificacion en proceso concursal. Esta subordinacion lleva al prestamista a
asumir un riesgo similar al de los socios y, por ello, es practica habitual exigir como
requisito previo que la empresa prestataria posea unos fondos propios superiores al
préstamo, puesto que asi la prestamista se asegura no arriesgar con el proyecto mas que

el préstamo formalizado.?®

En cuarto lugar, a efectos mercantiles, tendran la consideracion de fondos propios
a efectos de reduccion de capital social y disolucion de la sociedad. En cuanto a la
reduccion de capital, hay que remitirse al articulo 327 de la LSC, el cual establece el
caracter obligatorio de reducir el capital social de una sociedad anénima cuando “/as
peérdidas hayan disminuido su patrimonio neto por debajo de las dos terceras partes de
la cifra del capital y hubiere transcurrido un ejercicio social sin haberse recuperado el
patrimonio neto”. En relacion a la disolucion de la sociedad, el articulo 363.1 e) de la
LSC recoge que una sociedad de capital debera disolverse cuando sus pérdidas “dejen
reducido el patrimonio neto a una cantidad inferior a la mitad del capital social, a no ser
que éste se aumente o se reduzca en la medida suficiente, y siempre que no sea procedente
solicitar la declaracion de concurso”. Respecto a este Gltimo supuesto, cabe establecer
un matiz, pues que a pesar de que el articulo 20.d del RDL 7/1996 haga referencia a la
“liquidacion” de la sociedad, una interpretacion teoldogica nos hace entender que la
norma se refiere al acuerdo de disolucion de la sociedad (el cual inicia la fase de
liquidacion). Esta interpretacion serd de especial relevancia en el segundo capitulo, a la
hora de analizar el posible empleo de esta figura para la reactivacion de una sociedad

disuelta.

28 Sentencia de la Seccidon 15 de la Audiencia Provincial de Barcelona nnum. 2504/2020, de 24 de
noviembre, Fundamento Juridico Segundo [version electronica — base de datos Aranzadi. Ref ;?]. Fecha de
ultima consulta: 2 de febrero de 2025.
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En quinto lugar, y a modo resumen, aunque no es mencionado expresamente en
dicho articulo, el préstamo participativo sigue siendo un préstamo y, por tanto, su
obligacion principal es la devolucion del principal e intereses en el tiempo pactado. Como
indica la Sentencia del Tribunal Supremo num. 566/2011, de 13 de julio, el articulo 20
del RDL 7/1996 “no se define el préstamo participativo; se dan unas reglas sobre el
interés y la optativa clausula penalizadora y se afiade la prevision de que en prelacion
de créditos (si esta se plantea) se situa después de los acreedores comunes y, ademdas,
impone la consideracion de fondos propios a los efectos de la legislacion mercantil (lo
que no obsta a la obligacion de devolcuion del capital prestado)”. Esta idea de que la
obligacion prinncipal del préstamo consiste en la devolucion del capital, se reitera al final
del fallo de la sentencia, cuando el Alto Tribunal dicta que, a pesar de que “el capital
obtenido se integra en los fondos propios” ello “no excluye la obligacion de devolver el

capital y pagar los intereses, conforme a la naturaleza del préstamo recibido”.*

En sexto lugar, como breve inciso final, procede destacar que, a pesar de que el
articulo 20 RDL 7/1996 haga referencia a la figura “préstamo”, 1a mayoria de los autores,
tales como Garcia Villaverde o Pala Laguna, defienden que también cabria admitir la
figura “crédito”; no obstante, la doctrina no es unanime y también hay autores, aunque es
minoritarios, tales como B. Nadal Jimenez, que defienden que inicamente abarca la
figura de “préstamo”.*® A lo largo de este trabajo, se hard mencion tanto a la figura
113 o Je, 99 173 I4 ’ . . , .

crédito” como “préstamo”, pues opino que lo relevante es que haya un interés variable

que esté vinculado a la evolucion de la entidad prestataria, con independencia de la figura

juridica que se escoja para formalizar este contrato.

Finalmente, para poder entender esta figura en su plenitud debemos analizar, a
parte de la regulacion vigente, su evolucion legislativa, finalizando con la regulacion
proyectada en el articulo 573-10 del Anteproyecto del Codigo Mercantil. Esta evolucion

legislativa serd de especial utilidad cuando proceda a analizar el uso de los PPL como

29 Sentencia de la Seccion 1%, de la Sala de lo Civil del Tribunal Supremo num. 566/2011, de 13 de julio,
Fundamento Juridico Cuarto [version electronica — base de datos Aranzadi. Ref ;?]. Fecha de tltima
consulta: 2 de febrero de 2025.

%0 Buil Andana, 1., “Préstamos participativos, subordinacion concursal y homologacion judicial”, Revista
de Derecho Concursal y Paraconcursal, n. 31, 2019, pp. Citando a Garcia Villaverde, R., “Creditos
participativos”, Revista de Derecho de Sociedades,n. 9, 1997, p. 51 y Pala Laguna, E., “Algunas cuestiones
en torno a la nueva figura del “préstamo participativo” y su nuevo regimen juridico”, Revista de Derecho
Bancario y Bursatil n°. 70/1996, pags. 460 y 462 y Nadal Jiménez, B., “Los préstamos participativos
(Andlisis del articulo 20 del Real Decreto-ley 7/1996m de 7 de junio)”, Cronica Tributaria n°. 82-83/1996,
p. 265.
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posible alternativa para reactivar una sociedad disuelta, pues permite extraer cudl fue la

ratio legis del legislador a la hora de crear estaa figura y sus posibles empleos.

El préstamo participativo se tipificd por primera vez en nuestro ordenamiento
juridico en el Real Decreto-Ley 8/1983, de 30 de noviembre, de Reconversion y
Reindustrializacion (en adelante, “RDL 8/1983”).3! Sin embargo, solamente se regulaba
para aquellas empresas dentro de un sector concreto y en una situacion de crisis
especifica. Este Real Decreto plasmaba lo que ya se recogio en la legislacion francesa,
primer pais europeo que incorpord esta figura en su ordenamiento juridico. No obtante,
la primera norma que recogio la posibilidad de pactar una clausula participativa en un
contrato de préstamo fue la Orden de 14 de abril de 1981, sobre acceso al crédito interior
de las empresas con una participacion extranjera superior al 25% de su capital. La ratio
legis de la mencion a esta figura fue limitar cuantitaivamente el acceso al crédito interior

de estas sociedades, pero no se tipificé los elementos caracterizadores del tipo.>

Conforme indica su Exposicion de motivos, el RDL 8/1983 se aprueba con motivo
de ofrecer a los sectores empresariales acogidos a planes de reconversion o
reindustrializaciéon un instrumento de financiacion especialmente ventajoso para el
deudor, introduciendo “acciones especificas de caracter financiero, como las relativas a
los créditos participativos”. En concreto, tipifico los préstamos participativos como
medida de reestructuracion financiera y saneamiento preconcursal de las empresas en
distress y vinculaba la retribucion y amortizacién del préstamo a los resultados de la

empresa.>

Posteriormente, a mitad de los afios noventa, el &mbito de aplicacion subjetivo de
esta figura se generaliza y ya no se reserva su uso exclusivamente a los procesos de
reconversion y reindustrializacion. En esta linea, se aprobé la Orden de 8 de mayo de
1995 por la que se desarrollan las bases y los procedimientos para la concesion de las

ayudas y acciones de fomento previstas por la iniciativa PYME de desarrollo industrial.

31 Vifiuelas Sanz, M., “Los préstamos participativos”, Revista de Derecho Mercantil, n. 305, 2017, pp. 307.
32 Colino Mediavilla, J.L., y Hernan Carrillo, V., “Créditos y préstamos participativos”, en Yzquierod
Tolsada, M. (coord.), Almudi Cid, J.M. (coord.), Martinez Lago, M.A. (coord), Contratos — Tomo IX.
Contratos de Financiacion y de Garantia. Contratos civiles, mercantiles, publicos, laborales e
internacionales, con sus implicaciones tributarias, Thomson Reuters Aranzadi, Navarra, 2014, pp.

3 Colino Mediavilla, J.L., y Hernan Carrillo, V., “Créditos y préstamos participativos”, en Yzquierod
Tolsada, M. (coord.), Almudi Cid, J.M. (coord.), Martinez Lago, M.A. (coord), Contratos — Tomo IX.
Contratos de Financiacion y de Garantia. Contratos civiles, mercantiles, publicos, laborales e
internacionales, con sus implicaciones tributarias, Thomson Reuters Aranzadi, Navarra, 2014, pp.
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Su principal objetivo, como indica la Exposicion de motivos era introducir “incentivos
para que las PYME obtengan un nivel de recursos ajenos adecuados a través de las
sociedades de préstamos participativos”. El articulo 6 apartado 2.3 establecid tres
caracteristicas definitorias para esta figura, dictando que “se entiende por préstamos

participativos los que reunan las tres condiciones siguientes:

Aquellos que tienen un plazo de amortizacion igual o superior a los diez aiios y
son considerados de ultimo rango, es decir, intermedios entre los recursos

propios y los préstamos ordinarios.

Aquellos cuya amortizacion anticipada exige una ampliacion de capital

simultanea y en cuantia ideéntica a la del préstamo amortizado.

Que estén retribuidos mediante una formula binomica, formada por una
componente fija para toda la vida del préstamo y una componente variable en

funcion de los beneficios de la empresa”.

Sin embargo, no fue hasta la entrada en vigor el mencionado RDL 7/1996 cuando
se reguld los préstamos participativos para cualquier tipo de entidad y se establecid la

regulacion vigente a fecha de hoy, asi como las caracteristicas definitorias de esta figura.

Meses mas tarde pero ese mismo afio, la Disposicion Adicional segunda de la Ley
10/1996, de 18 de diciembre, de Medidas fiscales urgentes sobre correccion de la doble
imposicién interna intersocietaria y sobre incentivos a la internacionalizacion de las
empresas (en adelante, “Ley 10/1996”) modifico la redaccion del articulo 11 del RDL
8/1983. Su ratio legis fue establecer la consideraciéon mercantil de los préstamos
participativos. De tal manera, el apartado d) del articulo 11 RDL 7/1966 pas6é aquedd

redactado de la siguiente manera:

“d) Los préstamos participativos se consideraran patrimonio contable a los
efectos de reduccion del capital y liquidacion de sociedades previstas en la

legislacion mercantil”.

Desde una perspectiva mercantil, esta nueva redaccion plante6 un debate acerca

de su naturaleza juridica, la cual se comentara ut infra.

Mas recientemente, las dos tltimas modificaciones tuvieron lugar ya en el siglo

XXI. En primer lugar, como ya se ha mencionado, la Ley 16/2007 modificé el término
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“patrimonio contable” por “patrimonio neto”. En segundo lugar, aunque ya no estd
actualmente en vigor, cabe mencionar el articulo Real Decreto Ley 16/2020, de medidas
procesales y organizativas para hacer frente al COVID-19 en el ambito de la
Administraciéon de Justicia (en adelante, “RDL 16/2020”), pues modificd, durante un
periodo de dos afos, los efectos del concurso de acreedores en los préstamos
participativos. Este Real Decreto Ley introdujo una excepcion al 6rden de prelacion de
los préstamos participativos en concurso de acreedores. Asi, se calificaron como créditos
ordinarios aquellos préstamos participativos que provinieran por personas especialmente
relacionadas con la entidad financiada en los concursos que se pudieran declarar dentro

de los dos afos posteriores a la declaracion del estado de alarma.

En conclusion y a fin de otorgar una visiéon esquemadtica de las principales
modificaciones legislativas de esta figura, se adjunta como Anexo I una tabla
comparativa de las principales regulaciones de esta figura, a través del articulo 20 del

RDL 7/1996 (regulacion original), la Ley 10/1996 y la Ley 16/2007.

Como ultima novedad sobre su regulacion, destaca el articulo 573-10 del
anteproyecto del Cddigo Mercantil (actualmente paralizado). No obstante, a pesar de no
estar actualmente en vigor, esta regulacion podria ofrecer indicios sobre la posible
configuracion futura de esta figura y sirve de base para justificar la posible interpretacion
extennsiva de la consideracion de un PPL como patrimonio neto a efectos de reactivacion

de una sociedad. Por consiguiente, adjunto dicho precepto como Anexo II.

Por otro lado, cabe destacar la regulacién del cardcter subordinado de los
préstamos participativos. Esta se regula actualmente en el articulo 20.1 d) RDL 7/1996 y
en el articulo 281.1 apartado 2 del Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el
que se aprueba el Texto Refundido de la Ley Concursal (en adelante, “TRLC”). Ademas,
previamente a la entrada en vigor del articulo 281.1 apartado 2 TRLC, se regulaba en el
articulo 92 de la Ley Concursal (en adelante, “LC”). El articulo 92 LC rezaba que “son
créditos subordinados”: “2.° Los créditos que por pacto contractual tengan el cardcter
de subordinados respecto de todos los demas créditos contra el deudor”. Pero dicha
redaccion implicaba una ausencia de mencion expresa a los préstamos participativos y su
caracter subordinado en sede concursal; no obstante, la doctrina parecia estar de acuerdo

de que, en sede de concurso, los créditos que derivaran de los préstamos participativos
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merecian una calificacion de subordinados. 3* En contraposicion, la regulacion actual
recogida en el articulo 281.1 TRLC reza que “son créditos subordinados™: “2.° Los
créditos que por pacto contractual tengan el caracter subordinado repsecto de todos los
demas créditos contra el concursado, incluidos los participativos”. Por consiguiente,
observamos como el afiadido de “incluidos los participativos” da respuesta al debate

doctrinal acerca de su calificacion concursal.

En sintesis, observamos que la regulacion de los préstamos participativos resulta
escasa e imprecisa, debido a que no se pronuncia sobre muchas cuestiones significativas,
lo cual desemboca en un detrimento de la seguridad juridica. Esto probablemente es fruto
de la técnica legislativa con la que se ha estado abordando esta figura, pues su principal
regulacion se recoge en una norma de urgencia, como es el RDL 7/1996 y las sucesivas
modificaciones fueron introducidas de manera precipitada, a través de Disposiciones
adicionales, tales como la Disposicion Adicional Segunda de la Ley 10/1996 o la
Disposicion Adicional Tercera de la Ley 16/2007. A mi juicio, estas modificaciones
legislativas de una figura que cada vez adquiere mayor relevance en el mundo
empresarial, denotan una técnica legislativa deficiente, a través de la cual se ha optado
por ir poniendo “parches” a las dudas legales que han ido surgiendo. Es hora de
adelantarse a las futuras dudas legales y regular mas detalladamente esa figura, a través

de algunas propuestas lege refrenda que se mencionaran a través del siguiente trabajo.

1.3. NATURALEZA JURIDICA: ;RECURSO PROPIO O RECURSO AJENO? ;CUANDO
COMPUTAN COMO FONDOS PROPIOS?

Al tratarse de un instrumento poco regulado, conviene hacer una breve mencion
sobre la naturaleza juridica de esta figura, a fin de solventar posibles lagunas legales que
surjan al analizar sus caracteristicas principales, asi como para otorgar un mejor analisis
de su aplicacion en el mundo de M&A. Tanto la doctrina como la jurisprudencia ha

intentado dar respuesta a cudl es la naturaleza juridica de este préstamo.

Respecto a la doctrina, algunos autores han acudido a otras figuras societarias
similares, tales como las cuentas en participacion (art. 239 del Codigo de Comercio) o el

crédito parciario (art.1579 del Cddigo Civil) para intentar explicar cudl es la naturaleza

34 Garcia-Villarubia, M., “Tres supuestos dudosos de créditos subordinados”, Revista de Derecho Mercantil,n.19 , 2014 (disponible
en https://www.uria.com/es/publicaciones/4048-tres-supuestos-dudosos-de-creditos-subordinados; ultima consulta el 02/02/2025).
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juridica de esta figura.>> También, hay otros autores, como Pala Laguna, que defienden
que las particularidades del préstamo participativo no desvirtian que su naturaleza
juridica sea la de un contrato de préstamo y que la equiparacion a fondos propios
Unicamente es relevante a determinados efectos societarios.’® Asimismo, José Luis
Colino nos recuerda que a pesar de que los elementos distintivos de esta figura les
atribuye una naturaleza especial como crédito-deuda, lo cual les acerca a las referidas
figuras societarias, esta figura sigue permaneciendo claramente diferenciada de los
fondos propios. En concreto, este autor defiende que dicha similitud se debe a que hay
“cierta asuncion de riesgo, en la retribucion y en el derecho al reembolso, y de la
afectacion del crédito participativo a la solvencia del deudor, cualidades que son utiles,
con matices en cada caso, para articular la estructura financiera del deudor tanto en
fases de noormalidad, omo en supuestos de crisis preconcursal o, en fin, dentro del
procedimento concursal”’, “pero no son riesgo ni afectacion societario”, puesto que “la

diferenciacion es evidente respecto a la posicion de socio”.’’

En linea con esta opinidon doctrinal mayoritaria, el Tribunal Supremo estableci
que la naturaleza juridica de esta figura es, en esencia, la de un contrato de préstamo vy,
por lo tanto, es deuda. En concreto, nuestro Alto Tribunal, en su Sentencia 566/2011, de

13 de julio, establecio que:

“es preciso abordar la naturaleza juridica del préstamo participativo. Este es un
préstamo y estd sometido a las reglas esenciales del mismo, cuya principal
obligacion es la devolucion del principal e intereses en el tiempo pactado. Es
decir, cuando una persona, fisica o juridica, precisa de un capital, lo puede

obtener de muy diversas maneras, pero si lo hace en forma de préstamo, su

s Kolb A., y Serrano A., “La amortizacion anticipada de los préstamos participativos”, Derecho de los
Negocios, n.265/266, 2012, pp,

36 Pala Laguna, E., “Algunas cuestiones en torno a la figura del “préstamo participativo” y su nuevo
regimen juridico”. Revista de derecho bancario y bursatil, n. 70, 2017, pp. 457-476. -> buscar pagina
concreta.

37 Colino Mediavilla, J.L., y Hernan Carrillo, V., “Créditos y préstamos participativos”, en Yzquierod
Tolsada, M. (coord.), Almudi Cid, J.M. (coord.), Martinez Lago, M.A. (coord), Contratos — Tomo IX.
Contratos de Financiacion y de Garantia. Contratos civiles, mercantiles, publicos, laborales e
internacionales, con sus implicaciones tributarias, Thomson Reuters Aranzadi, Navarra, 2014, pp.
Chequear bien citado el titulo.
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obligacion esencial es la devolucion. Loo cual no viene alterado por el articulo

20 del Real Decreto”.?

Es sintesis, la Sala dicta que la naturaleza de préstamo es inalterable, pues no se
ve afectada ni por la aplicacion del articulo 20.1 RDL 7/1996, ni por su consideracion
como fondos propios a los efectos de la legislacion mercantil. En particular, atendiendo
a la literalidad de su Fundamento de Derecho Cuatro, “e/ capital obtenido se integra en
los fondos propios, pero no excluye la obligacion de devolver el capital y pagar los

intereses, conforme a la naturaleza del préstamo recibido”.

La ratio decidendi del Tribunal Supremo en esta sentencia se basa en que el
préstamo participativo sigue siendo capital sujeto a devolucion y, por lo tanto, sigue
siendo deuda. Es mas, la sentencia continua diciendo que una de las principales
consecuencias de no perder la naturaleza juridica de préstamo se pone de manifiesto al
mantenerse el principio de responsabilidad patrimonial universal que proclama el articulo
1911 del CC. Por consiguiente, este préstamo unicamente manifestara su particular
caracter subordinado en caso de concurso de acreedores y de aplicarse la prelacion de
créditos. Bajo el resto de circunstancias, los acreedores de este tipo de préstamo
mantendran su calificacién como acreedores comunes. En conclusion, sélo en caso de
insolvencia los acreedores de esta figura de finannciacion quedardn tras los acreedores
comunes, “‘pues si no se da ésta, la responsabilidad del prestatario es universal y debera

cumplir la obligacion de devolucion”.

Finalmente, afiadir que la excepcion de considerar los préstamos participativos
como fondos propios sigue una interpretacion restrictiva. Asi, como indico en su dia la
resolucion del ICAC de 20 de diciembre de 1996 “estos préstamos figuraran en el
balance de la empresa en la agrupacion correspondiente a los acreedores”y “se tendran
en cuenta en la cuantificacion del patrimonio a los efectos de reduccion de capital y

disolucion de sociedades previstos en la legislacion mercantil” *®

38 Sentencia de la Seccion 1%, de la Sala de lo Civil del Tribunal Supremo num. 566/2011, de 13 de julio,
Fundamento Juridico Cuarto [version electronica — base de datos Aranzadi. Ref ;?]. Fecha de tltima
consulta: 2 de febrero de 2025.

39 Resolucion del ICAC de 20 de diciembre de 1996 sobre el concepto de Patrimonio Contable a efectos de
reduccion de Capital y disolucion de Sociedades, nimero BOICAC 31, 1997, 31 de octubre de 1997.
CHEQUEAR QUE ESTA BIEN CITADO. He usado de ejemplo el apartado de “legislacion”.
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Concretamente, como indica otra Sentencia del Tribunal Supremo, numero
461/2021, de 30 de Marzo de 2021, Gnicamente tendra la consideracion de patrimonio

neto en dos momentos:

“uno, la reduccion de capital prevista en los articulos 317 y ss. del Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la
Ley de Sociedades de Capital y, otro, la liquidacion de sociedades, prevista en el

articulo 362 y ss. del mismo Texto Refundido™.*°

Asimismo, atendiendo a la literalidad del articulo 20 apartado d) RDL 7/1996,
“los préstamos participativos se considerard patrimonio neto a los efectos de reduccion
de capital y liquidacion de sociedades previstas en la legislacion mercantil”. Por
consiguiente, es claro y patente que la consideracion de los PPL como patrimonio neto
del deudor so6lo juega a los especificos para los que se establece, siempre y cuando

cumplan los tres requisitos recogidos en ese mismo articulo:

a. El prestamista perciba un interés variable que se determina en funcion de la
evolucion de la actividad de la empresa prestataria.

b. La entidad prestataria s6lo podra amortizar anticipadamente el préstamo si dicha
amortizacion se compensa con una ampliacion de capital por la misma cantidad y
no debe provenir de la actualizacion de sus activos.

c. Respecto al orden de prelacion de créditos, se situan después de los acreedores

comunes. *!

Fuera de estos dos supuestos y los préstamos participativos se contabilizan como
préstamos. En concreto, la resolucion del ICAC del 30 de junio de 2009 establecio que,
fuera de estos dos supuestos, “se contabilizan conforme a la norma de registro y
valoracioon (NRV) 9° relativa a los “Instrumentos financieros” del Plan General de
Coontabilidad (PGC 2007), aprobado por Real Decreto 1514/2007, de 16 de

noviembre”. Para mayor precision, el ICAC establece que estos préstamos se clasificaran

40 Sentencia de la Seccion 2%, de la Sala de lo Contencioso-Administrativo, del Tribunal Supremo nam.
461/2021, de 30 de marzo, Fundamento Juridico Tercero [version electronica — base de datos Aranzadi.
Ref ;7]

1 Azorin Burgos, M., “Consideracion del préstamo participativo como patrimonio neto”, Revista Contable,
n. 61, 2023, pp. Duda: No sé si deberia ir ahi la nota a pie de pagina.
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contablemente como “préstamos y partidas a cobrar”, para la entidad prestamista, y

como “débitos y partidas a pagar”, para la entidad prestataria.*

De igual manera y mas recientemente, la Consulta n.° 2 del BOICAC 54, junio de
2023, se apoyo en la Resolucion del ICAC de 1996 para establecer que “Los préstamos
participativos, aparte de tener unas especiales caracteristicas en cuanto a la
remuneracion de los intereses o a su devolucion, no tienen ninguna excepcionalidad en
cuanto a su contabilizacion”.** Por consiguiente, observamos como el préstamo
participativo no tiene ningun tratamiento contable distinto al del préstamo mercantil
comun, tan s6lo su consideraciéon como fondos propios en dos supuestos especiales. Por
ello, también es conforme a las resoluciones del ICAC que la naturaleza de esta figura

sea la de un contrato de préstamo.

En conclusioén, como pone de manifiesto la jurisprudencia y las resoluciones del
ICAC, el préstamo participativo es el resultado de la formalizaciéon de un contrato de
préstamo y aunque tenga la consideracion de patrimonio neto en dos supuestos
particulares (obligacion de reduccion de capital social y disolucion de la sociedad) y tenga
caracter subordinado en casos de insolvencia, no por ello queda desvirtuado su naturaleza

de préstamo.

Esta idea expuesta por la jurisprudencia se refuerza a través de la legislacion del
CC y del CCo, pues observamos cémo estamos ante una figura de financiacién que
cumple con las caracteristicas esenciales de todo préstamo. Por un lado, cumple tanto con
el articulo 1740 CC, el cual dicta que “una de las partes entrega a la otra dinero u otra
cosa funginble, con condicion de devolver otro tanto de la misma especie y calidad,
pudiendo ser el préstamo gratuito o con pacto de pagar interés” (articulo 1740 CC), asi
como con la regulacion del préstamo recogido en el CC (en su Titulo X -Del préstamo-,
Capitulo II -Del Simple Préstamo-) y con la regulacion del préstamo mercantil estipulada

en el Cédigo de Comercio (en su Titulo V, Seccidon Primera -Del Préstamo Mercantil-).

En sintesis de este apartado, teniendo en cuenta la jurisprudencia, las resoluciones

del ICAC, la regulacion del contrato de préstamo en el Codigo Civil y el Codigo de

2 Resolucion del ICAC del 30 de junio de 2009, “Instrumentos financieros NRV 9%, Contabilizacion de los
préstamos participativos”, nim. 78, 2009 CHEQUEAR QUE ESTA BIEN CITADO. He usado de ejemplo
el apartado de “legislacion”.

43 Resolucion del ICAC de junio de 2023, “Sobre el tratamiento contable de un préstamo participativo”,
nim. 54, 2023. CHEQUEAR.
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Comercio y la doctrina, estimo que no cabe duda alguna de que la naturaleza juridica del
préstamo participativo es la de un contrato de préstamo, a pesar de que cuente con un
regimen distinto al de un préstamo ordinario, ya que fine diei dictum, los préstamos
participativos tienen todos los elementos esenciales que definen el contrato de préstamo.
Una vez se perfecciona el contrato, surge en el prestatario la obligacién de devolver al
prestamista, en el plazo temporal convenido, una cantidad de dinero igual a la recibida,

asi como la obligacion de satisfacerle los intereses pactados.

También, he de destacar que con los PPL no hay riesgo sobre el derecho de
reembolso, pues el cardcter subordinado de estos no es lo mismo que la participaion en
pérdidas. Tampoco la equiparacion del PPL al patrimonio contables (a los efectos de
reduccion de capital y liquidacion de la sociedad) altera su naturaleza de contrato de
préstamo, ya que en ningun caso se asimila la situacion de acreedor a la de los socios de
la entidad prestataria. En esencia, la figura del PPL cumple con los requisitos recogidos

en el articulo 1753 y ss del CC y 312 y ss del CCo.

El préstamo participativo es equity a fondo perdido, es capital sujeto a devolucion

y, por lo tanto, es deuda. Es, en su esencia, pasivo financiero.

1.4. SUBORDINACION DEL PRESTAMO PARTICIPATIVO.

1.4.1. La subordinacion en los préstamos participativos: naturaleza, origen y
modificaciones contractuales.

La subordinacion del derecho del prestamista de un préstamo participativo frente
a otros acreedores del prestatario se configura como uno de los elementos esenciales de
este tipo de préstamo. Este elemento esencial se regula en el articulo 20 del RDL /1996,
el cual reza que dicho préstamo tendra un rango inferior a los créditos de los acreedores

comunces.

No obstante, dicha regulacion hizo emerger un primer debate: ;cudndo se aplica
este regimen subordinado? La Sentencia del Tribunal Supremo de 13 de julio de 2011, la
cual establecid que “si debe aplicarse la prelacion de créditos, quedarda tras los comunes,
lo cual ocurrira tan solo en el caso de insolvencia”. Este fallo propocio la interpretacion

de varios autores de que el regimen de subordinacion se aplicaba en sede de concurso.

22



No obstante, como inciso lateral, estimo que es conveniente resaltar que una “situacion
de insolvencia” a la que alude la sentencia no es equivalente a una “declaracion de
concurso” 'y que, ademas, esta sentencia fue emitida en el marco de un proceso

extraconcursal, por lo que estimo que el debate no fue solucionado con esta sentencia.**

De tal manera, el 24 de Marzo de 2017, tuvo lugar un cambio de paradigma en el
ambito concursal. A pesar de que la doctrina mayoritaria defendia la suboordinacion de
los préstamos participativos en sede concursal, la Audiencia Provincial de Madrid,
Seccidn 28, mediante su Sentencia de 162/2017, calificd, en sede concursal, los préstamos
participativos como ordinarios, reinterpretando la sentencia del Tribunal Supremo, asi
como el articulo 20 RDL 7/1996. Esta sentencia revoco la sentencia del Juzgado de lo
Mercantil N.6 de Madrid y establecid que “no considera que el RDL 7/1996 establezca

la calificacion concursal del crédito participativo como crédito subordinado”. *°

La sentencia resolvi6 una demanda interpuesta por SAREB contra la
Administraciéon concursal de Reyal Urbis, S.A., solicitando que su crédito fuera
reconocido en el listado de acreedores como privilegiado especial y, subsidiaramente
como ordinario, en lugar de subordinado. La Sala concluyd que el art 20.1 del RDL
7/1996 establece una regla de prelacion de crédito aplicable exclusivamente a
“ejecuciones singulares” y, no en ejecuciones universales como el concurso de
acreedores. Este articulo hace referencia a la prelacion de créditos regulada en los
articulos 1922 y ss CC, los cuales no se aplican en caso de concurso, segin lo dispuesto
en el art 1921-2 del CC. Este ultimo establece que “en caso de concurso, la graduacion
v clasificacion de los créditos se regir¢a por la Ley Concursal”. Las ejecuciones
singulares, que se resuelven mediante una terceria de mejor derecho, son las mencionadas
en la Disposicion Final Trigésimo Tercera de la LC. Por tanto, se distingue entre
ejecuciones universales, sujetas a la LC y ejecuciones singulares, reguladas por el CC y
CCo. También concluy6 que la regla general del concurso es el “principio de igualdad
de tratammiento de los acreedores” y afirmd que cualquier excepcion, ya sea positiva

(crédito privilegiado) o negativa (crédito subordinado) debe ser interpretada de forma

# Sentencia de la Seccion 1°, de la Sala de lo Civil del Tribunal Supremo num. 566/2011, de 13 de julio,
Fundamento Juridico Cuarto [version electronica — base de datos Aranzadi. Ref ;?]. Fecha de tltima
consulta: 2 de febrero de 2025.
45 Sentencia de la Seccion 28, de la Audiencia Provincial de Madrid num. 162/2017, de 24 de marzo,
Fundamento Juridico Tercero [version electronica — base de datos Aranzadi. Ref. ;?]. Fecha de tltima
consulta: 2 de febrero de 2025.
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estricta. Por consiguiente, debido a que la Ley concursal no disponia de una
subordinacion para los préstamos participativos y ante la ausencia de un pacto expreso de
subrdinacion, no procedia la subordinacion del préstamo participativo sede de concurso.
46 Esta fue la primera sentencia que no califico a un préstamo participativo como

subordinado.

A la luz de esta sentencia, se promulg6 el articulo 282. 2 TRLC, el cual puso fin
a esta polémica doctrinal y jurisprudencial, pues establecio, ius cogens, la subordinacion
de los préstamos participativos como subordinados en sede de concurso.*’ A tal efecto se
pronuncié la Sentencia de la Audiencia Provincial de Malaga, Seccién 6°, de 22 de
septiembre de 2021, la cual establecid, en su Fundamento Cuarto que “el Texto
actualmente vigente aclara la Ley anterior, y recoge ya expresamente los créditos
participativos dentro de los subordinados, sin que sea una norma ajena a la concursal
la que disponga dicho caracter subordinado, si bien, conforme a lo expuesto
anteriormente y en una interpretacion contextual, el caracter subordinado procede de

pactar las partes su consentimiento a lo dispuesto en el art.20 Real Decreto-Ley 7/1996”.

48

En el mismo sentido se pronuncid la Sentencia de la Audiencia Provincial de
Barcelona, de 24 de noviembre de 2020, la cual concluy6 que este nuevo articulo “zanja
definitivamente la polémica doctrinal y judicial sobre la naturaleza en el concurso de los
créditos participativos, al contemplarlos expresamente dentro del catdlogo de créditos
subordinados por pacto contractual (apartado segundo)” y subraya que “el articulo
281.1° apartado 2°, del TRLC, opta por considerar en todo caso al crédito participativo
como un crédito subordinado [...] sin que queda el acuerdo en contrario de excluir la
subordinacién”.* En conclusion, tal y como establecen estas dos sentencias el articulo

281.1.2 TRLC soluciona la problemdtica de la subordinacion de los préstamos

46 Sentencia de la Seccion 28, de la Audiencia Provincial de Madrid num. 162/2017, de 24 de marzo,
Fundamento Juridico Tercero [version electronica — base de datos Aranzadi. Ref. ;?]. Fecha de tltima
consulta: 2 de febrero de 2025.

47 Buil Andana, 1., “Préstamos participativos, subordinacion concursal y homologacion judicial”, Revista
de Derecho Concursal y Paraconcursal, n. 31,2019, pp.

“8 Sentencia de la Seccion 6* de la Audiencia Provincial de Malaga num. 1179/2021, de 22 de septiembre,
Fundamento Juridico Cuarto [version electronica — base de datos Aranzadi. Ref. ;?]. Fecha de tltima
consulta: 3 de febrero de 2025.

49 Sentencia de la Seccion 15 de la Audiencia Provincial de Barcelona num. 2504/2020, de 24 de noviembre,

Fundamento Juridico Segundo [version electronica — base de datos Aranzadi. Ref ;?]. Fecha de la ultima
consulta: 3 de febrero de 2025.
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participativos en sede concursal. En consecuencia, el cardcter subordinado del crédito
participativo en concurso del prestatario es un elemento esencial del tipo especial de esta

figura.>®

En segundo lugar, una vez asentada la subordinacion de los préstamos
participativos como subordinados en sede de concurso, cabe analizar qué tipo de
subordinacion se trata. A fin de solucionar el debate doctrinal existente entre si la
subordinaién se debe a la existencia obligatoria de un pacto contractual expreso de
subordinacidn, o mas bien, a la aplicacion automatica del caracter subordinado derivada
de la voluntad de las partes de someterse al regimen del articuloo 20 RDL 7/1996

(imposicion ex lege), 3! cabe acudir a la jurisprudencia.

En este sentido, debe citarse la Sentencia de la Audiencia Provincial de
Valladolid, Seccion 3%, num. 221/2012, de 19 de junio, pues dicta que el origen de la
naturaleza subordinada de un préstamo participativo puede deberse tanto a un pacto
contractual como desde el momento en el que las partes deciden regular su préstamo por
el articulo 20 del RDL 7/1996. En cualquiera de los dos casos, el crédito tiene, en su

totalidad, la condicion de subordinado. 2

En este caso, la sentencia de primera instancia rechazé la subordinacion del
crédito de la sociedad debido a que no existia un pacto expreso en el contrato de
préstamo.’® A pesar de que el Juzgado reconociera que se trataba de un préstamo
participativo regulado en el articulo 20 del RDL 7/1996, también opinaba que dicha
naturaleza no comportaba per se su condicion de subordinado. Fundamento el fallo en
que el articulo 92.2 LC exigia la existencia de un pacto contractual expreso. No obstante,
la sentencia de la Audiencia Provincial refuta este argumento y dicta que “dicha voluntad
de subordinacion existe y ha de considerarse manifestada desde el momento en que las
partes deciden utilizar un determinado instrumento o figura contractual que por ley

comporta dicha subordinacion y a resultas del cual nace el crédito en cuestion, aunque

0 Colino Mediavilla, J.L., “Los créditos subordinados son necesariamente subordinados por pacto
contractual”, Revista de Derecho Bancario y Bursatil, n. 163, 2021, pp.

5 Garcia-Villarubia, M., “Tres supuestos dudosos de créditos subordinados”, Revista de Derecho
Mercantil, n.19 , 2014 (disponible en https://www.uria.com/es/publicaciones/4048-tres-supuestos-
dudosos-de-creditos-subordinados; tiltima consulta el 02/02/2025).-

52 Sentencia de la Seccién 3* de la Audiencia Provincial de Valladolid num. 221/2012, de 19 de junio,
Fundamento Juridico Segundo [version electronica — base de datos Aranzadi. Ref ;?]. Fecha de la ultima
consulta: 2 de febrero de 2025.

53
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al redactar el contrato no incluyan luego expresa o especificamente dicha clausula.” Por
consiguiente, observamos como la subordinacion del préstamo participativo puede tener
su origen tanto por la existencia de un pacto contractual expreso o por la eleccion de las
partes de someter esta financiacion a la figura del articulo 20 del RDL 7/1996, cuyo

apartado d) recoge expresamente su caracter subordinado.

Mas recientemente, y teniendo en cuenta que el articulo 92.2 LC esta actualmente
derogado, cabe destacar la sentencia de la Audiencia Provincial de Malaga, Seccion 6ta,
nam. 1179/2021, de 22 de Septiembre, la cual dispuso que “si las partes contratan un
préstamo y se remiten a lo dispuesto en el art. 20 RDLey 7/1996, que establece que los
préstamos participativos se situardn después de los acreedores comunes, debe estarse a
todo lo recogido en él, incluyendo la subordinacion.”* Por consiguiente, tanto si existe
un pacto contractual como si se remite la regulacion del préstamo al articulo 20 RDL
7/1996, el préstamo participativo gozard de la calificacion de subordinado en sede de
concurso. Esta es la idea que recoge el reciente articulo 281.1.2 del TRLC, al establecer
que los PPL se incluyen en la categoria de los créditos subordinados tanto por pacto
contratual expreso como por la consideracion de que por su propia naturaleza, son
necesariamente subordinados (pacto contractual implicito debido a la eleccion del tipo

especial del articulo 20 del RDL 7/1996). 3

Como pequefio remate final, estimo conveniente incluir una pequefia mencion a
la sentencia del Juzgado de lo Mercantil nimero 6 de Madrid, del 23 de diciembre de
2013, la cual, a su vez, citdo a Garrido, en su obra “Articulo 92. Comentarios a la Ley
Concursal” y establecid que "la subordinacion contractual se produce no solo cuando
las partes incluyan una clausula de subordinacion en un crédito, sino también cuando
escojan establecer una relacion crediticia mediante una técnica juridica que lleve

. . .7 r l 4 . . . EX) 56
aparejada la subordinacion. Pensemos, como no, en los préstamos participativos..”.

De tal manera, la sentencia de la AP de Malaga indico que “/o cierto es que la aplicacion

de la norma correspondiente (art. 20 uno c) del Real Decreto-Ley 7/1996 ) entra en juego

4 Sentencia de la Seccidn 6* de la Audiencia Provincial de Malaga, num. 1179/2021, de 22 de septiembre,
Fundamento Juridico Tercero [version electronica — base de datos Aranzadi. Ref ;?]. Fecha de la tltima
consulta: 2 de febrero de 2025.

* Colino Mediavilla, J.L., “Los créditos subordinados son necesariamente subordinados por pacto
contractual”, Revista de Derecho Bancario y Bursatil, n. 163, 2021, p. 306

%6 Sentencia del Juzgado de Primera Instancia N. citando a Garrido Garcia, J.M., “Comentario al articulo
92. Créditos subordinados”, en Rojo Fernandez, A.J., Comentario de la Ley Concursal, Thomson-Civitas,
Madrid, 2004, p. 1663.
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como consecuencia de la subsuncion en el tipo normativo de un supuesto negocial. Por
lo tanto, cuando se pacta el contrato de préstamo participativo se estd asumiendo el

cardcter subordinado que le impone la norma”.

En segundo lugar, una vez establecido el caracter subordinado en sede concursal,
ya sea por pacto o por disposicion legal, procede analizar qué sucede ante un intento de
eliminacion del caracter subordinado de un préstamo participativo mediante una
modificacion contractual posterior. La Sentencia de la Audiencia Provincial de A Coruia,
Seccion 4, de marzo de 2017 resuelve un litigio acerca del otorgamiento de un préstamo
participativo y su posterior modificiacion, dos afios mas tarde, para extender el plazo de
pago y establecer nuevas condiciones, como la eliminacion de su caracter subordinado.
En concreto, la modificacion estipulaba que “cualquier pacto anterior que se oponga o
contradiga lo aqui acordado y que perjudique el derecho de la sociedad acreedora (...)
quedara sin efecto (y de manera especial con el presente vencimiento el préstamo inicial

perdera la consideracion de préstamo participativo™).>’

La Sala concluy6 que la modificacion y eliminacion del caracter subordinado del
préstamo “‘carece de justificacion objetiva” y que la accidon “del deudor resulta
perjudicial para la masa activa del concurso”. En consecuencia, manntuvo la calificacién
del préstamo participativo como subordinado. Como principal argumento, destaca que
fueron las propias partes quienes, al suscribir el contrato de préstamo de octubre de 2007,
acordaron expresamente someterlo a al articulo 20 del Real Decreto 7/1996. Por elllo, el
préstamo no debia perder su naturaleza participativa al vencimiento y, al contrario, “es
precisamente cuando, ya vencido y exigible, el crédito del prestamista concurre con los
demas créditos contra el mismo deudor, cobra virtualidad el pacto de subordinacion que

encierra”, ergo, activando el pacto de subordinacion inherente. >

En conclusion, en relacion a las modificaciones contractuales posteriores de un
contrato de préstamo participativo, observamos que sin justificacion objetiva, no puede
admitirse la exclusion voluntaria por acuerdo contractual del caracter subordinado. Tanto

el articulo 20 RDL 7/1996, como el articulo 282.2 TRLC, son normas imperativas que no

57 Sentencia de la Seccion 4* de la Audiencia Provincial de A Corufia num. 98/2017, de 16 de marzo,
Fundamento Juridico Primero [version electronica — base de datos Aranzadi. Ref ;?]. Fecha de la ultima
consulta: 2 de febrero de 2025.
58 Sentencia de la Seccidon 4* de la Audiencia Provincial de A Corufia num. 98/2017, de 16 de marzo,
Fundamento Juridico Cuarto [version electronica — base de datos Aranzadi. Ref ;?]. Fecha de la ultima
consulta: 2 de febrero de 2025.
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admiten pacto en contrario. En caso de admitirse, se eliminaria una de los elementos
esenciales de los préstamos participativos y estaria perjudicando a la masa activa del
concurso. Ademas, un argumento de mayor calado introducido por Colino Mediavilla,
consiste en que la consideracion como patrimonio neto podria implicar una infraccion del
principio de correspondencia entre capital y patrimonio y de lo dispuesto en el articulo
58 de la Directiva UE 2017/1132.%° Por tanto, dado que una norma que otorga esta la
calificacion de subordinado a un crédito con retribucion participativa ya plantea dudas de
su vulneracion al articulo 58 de la Directiva 2017/1132, estimo que la existencia de una
norma que permita otorgar la consideracion de patrimonio neto a un crédito con
naturaleza participativa pero sin caracter subordinado (es decir, a un crédito ordinario),
resultaria en una evidente y grave vulneracion de este principio y de la normativa
comunitaria. En caso de permitir una novacion de un contrato de préstamo pariticpativo
para eliminar su caracter subordinado, se estaria equiparando un crédito ordinario (deuda
comun de la sociedad) con el capital social. Incluso ello conllevaria que, debido a la
supremacia del Derecho Comunitario, si el legislador espafiol hubiera recogido esta
posibilidad en el articulo 20 del RDL 7/1996, se hubiera tenido que suprimir dicho

articulo.

1.4.2. Caso especial: préstamo participativo con garantia real.

Para hacer mds atractiva esta fuente de inversion, una variante que resulta
interesante de analizar es su otorgamiento con una grantia real. Esta garantia permitiria a
la entidad prestamista mitigar el riesgo de impago de la entidad prestataria (al contar con
un activo susceptible de ejecucion en caso de incumplimiento) y, para la entidad
prestataria, supondria una posible reduccion en el coste de financiaciamiento y una mayor
flexibilidad en los términos del contrato de préstamo (como un mayor plazo de

amortizacion).

Ello hace emerger dos cuestiones a debatir. En primer lugar, ;es dicha garantia
valida?. En segundo lugar, en relacion al 6rden de prelacion de créditos, ;qué calificacion

primaria ante la colision entre el caracter subordinado de todo préstamo participativo (en

%9 Colino Mediavilla, J.L., y Hernan Carrillo, V., “Créditos y préstamos participativos”, en Yzquierod
Tolsada, M. (coord.), Almudi Cid, J.M. (coord.), Martinez Lago, M.A. (coord), Contratos — Tomo IX.
Contratos de Financiacion y de Garantia. Contratos civiles, mercantiles, publicos, laborales e
internacionales, con sus implicaciones tributarias, Thomson Reuters Aranzadi, Navarra, 2014, pp.
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virtud del articulo 20.1 RDL 7/1996) y el caracter de crédito privilegiado especial propio
de toda garantia real (articulo 270 de la LC)? Y, finalmente, también cabria plantearse:
(podria calificarse dicho préstamo como privilegiado especial hasta donde alcancen las

garantias reales y como ordinario en la parte del crédito que no satisfaga dichas garantias?

Respecto a la primera cuestion, la posible existencia de esta situacion se debe a
una laguna legal, pues no hay prohibicion normativa, ni en el RDL 7/1996 ni en cualquier
otra normativa aplicable, que impida garantizar un préstamo participativo con una
garantia real;®® dependerd, en virtud del articulo 1255 CC, de lo que las partes decidan en

el ejercicio de su autonomia de voluntad.

Por tanto, una vez establecido la validez de otorgar un préstamo participativo con
garantia real, el debate gira en torno a las siguientes preguntas: jadquiere el préstamo
participativo rango de crédito privilegiado? ;pierde su caracteristica de crédito
subordinado? ;se contradice el RDL 7/1996 con la Ley Concursal? ;debe ser calificado

como crédito ordinario o subordinado?

A priori, aunar los conceptos de préstamo participativo y garantia real nos lleva a
un aparente oximoron. Ademads, esta alternativa ni si quiera fue contemplada en el
Anteproyecto del Cédigo Mercantil, por lo que es especialmente interesante analizar su
calificacion concursal desde un punto de vista jurisprudencial para asi poder fomentar su
uso como instrumennto de financiacion. La sentencia del Juzgado de lo Mercantil de
Madrid, de 23 de diciembre de 2013, aborda un caso de préstamos participativos
constitutivos de un tramo especial en el marco de un proceso de renegociacion de deuda
y, ademas, garantizados con garantias reales. Esta sentencia hace remision a la ya
mencionada sentencia del Tribunal Supremo del 2011 y dicta que “la subordinacion
crediticia se configura como elemento esencial e identificador del crédito participativo,
por lo que puede afirmarse que -por voluntad legal- la adquisicion de financiacioon por
las empresas mediante el especifico cauce del préstamo participativo deviene
necesariamente postergrado en una hipotética insuficiencia de bienes y derechos del

prestatario para satisfacer la totalidad de sus deudas” %!

80 Echenagusia, 1. y Paris, P., “Los préstamos participativos: ;qué ocurre cuando se garantizan?, Economist
& Jurist, n. 9, 2016, p. 63.

6! Sentencia del Juzgado de lo Mercantil de Madrid, num (no hay), de 23 de diciembre de 2023, Fundamento
Juridico Cuarto [version electronica — base de datos Aranzadi. Ref ;?]. Fecha de la tltima consulta: 7 de
febrero de 2025.
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A pesar de ello, la sentencia si que reconoce la validez y eficacia de las garantias
reales constituidas para garantizar un préstamo participativo; no obstante, aclara que,
dentro de un concurso de acreedores, la ejecucion y el pago de estas garantias deben
ajustarse al antiguo art. 155.1 de la Ley conncursal (por aquel momento vigente), lo cual
implica que “debe prevalecer la postergacion contractual de la garantia real”. En
opinion de Ignacio Echenagusia y Pilar Paris, “si bien las garantias otorgadas para
garantizar un préstamo participativo no desapareceran o quedaran anuladas por la mera
declaracion del concurso del deudor, cierto es que quedarian desvirtuadas en el seno del
concurso, pues en ningun modo permiten mejorar la calificacion crediticia del préstamo
participativo que, por mucho que goce de garantia real, va a conntinuar quedando

calificado como deuda subordinada™.%*

En conclusion, a pesar de que el otorgamiento de una garantia real sobre un
préstamo participativo puede suponer un incentivo a este tipo de inversion a la vista de
los prestamistas, observamos que esto no priva al préstamo de su caracter subordinado.
Como indica José Luis Colino Mediavilla, “el cardcter subordinado en el concurso del
prestatario del crédito por el reembolso del principal del tipo especial préstamo
participativo del articulo 20 del Real Decreto-ley 7/1996 no se altera por el otorgamiento
de garantias reales. Llegado el concurso del prestatario, el crédito participativo se ha de

clasificar como subordinado por pacto contractual (art. 281.1.2.0 del TRLC) ”.%3

Como opinion personal, estimo que, a la luz de la reciente jurisprudencia y la
opinion doctrinal mayoritaria, la garantia real otorgada junto con un préstamo préstamo
participativo es un elemento accesorio a la obligacion principal y, por lo tanto, debe suftrir
la misma suerte que ésta. Por ello, el crédito privilegiado que ofrece una garantia real
debera decaer cuando el caracter subordinado del préstamo participativo despliegue sus
efectos en el proceso concursal. De tal manera, traendo a colacidon un pequefio matiz de
su uso en operaciones de M&A , una entidad prestatamista (como por ejemplo, la BidCo
que actua como parte compradora en el caso que se analizard ut infra), puede negociar
que el deudor que le otorga el préstamo participativo le garantice el préstamo con una
garantia real; sin embargo, se debe tener en cuenta que, en caso de que la entidad

prestataria entre en concurso de acreedores, este crédito serd considerado como

62 Echenagusia, I. y Paris, P., “Los préstamos participativos: ;qué ocurre cuando se garantizan?, Economist
& Jurist, n. 9, 2016, p. 65.

8 Colino Mediavilla, J.L., “Los créditos subordinados son necesariamente subordinados por pacto
contractual”, Revista de Derecho Bancario y Bursatil, n. 163, 2021, pp.
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subordinado, situdndose, en el orden de prelacion, por detrds de los “acreedores
comunes” y no siendo posible alegar un mejor rango de crédito por tener una garantia real

otorgada a su favor.

1.5 EXTINION: LA RESTRICCION A LA AMORTIZACION ANTICIPADA.

El apartado 20.1.b del RDL 7/1996 reza que “Las partes contratantes podran
acordar una clausula penalizadora para el caso de amortizacion anticipada. En todo
caso, el prestatario solo podra amortizar anticipadamente el préstamo participativo si
dicha amortizacion se compensa con una ampliacion de igual cuantia de sus fondos
propios y siempre que éste no proovenga de la actualizacion de sus activos” . Sin
embargo, a la luz de esta redaccion, resulta evidente que el regimen de amortizacion
anticipada plantea ciertas lagunas legales que afectan al caracter estable y garantista que
se le atribuye al préstamo participativo. Por ello, en este apartado analizaremos este
apartado, con el fin de determinar el alcance y los requisitos para que se produzca dicha

amortizacion.

En primer lugar, cabe preguntarse, ;qué establece la normativa sobre la
amortizacion anticipada por parte del prestatario? Este precepto reza que, en caso de que
la amortizacion anticipada sea a instancia de la entidad prestataria, esta debe ir
acompafiada de un incremento simultdneo de los fondos propios del prestatario por la
misma cuantia. De tal manera, la obligacion de “compensar” Gnicamente tiene lugar
cuando es la entidad prestataria quien decide ejercer su facultad de amortizar
anticipadamente y cuando la amortizacion anticipada es fruto de un acuerdo ad hoc entre
ambas partes.®* Si la amortizacion anticipada se realizara sin respetar la exigencia del
articulo 20.1. b) RDL 7/1996, ésta seria nula (art. 6.3 CC). Es mas, si esta amortizaion
anticipada se hubiera producido en los dos afios previos a la declaracion de concurso,
junto a la accion de nulidad (recogida en el articulo 71.6 LC), se podria ejeritar la accion
rescisoria concursal (en virtud del articulo 71.2 LC). Pero, si el venimiento del crédito

participativo es anterior a la declaracion de concurso la accion rescisoria concursal se

84 Marin de la Barcena, F., “Amortizacion anticipada de préstamos participativos”, Revista o editorial donde
estd publicado (es de la pag web de G&A), vol. ;?, n.;?, 2022 (disponible en https://ga-p.com/wp-
content/uploads/2022/05/Amortizacion_anticipada_prestamos-1.pdf; Gltima consulta 7/02/2025).
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debe fundamentar en el articulo 71.3. 1° o 71.4 LC. Estos casos fueron analizados por

Colino Mediavilla y Hernan Carrillo. %

No obstante, la doctrina no es unanima respecto a la exigencia de compesar la
amortizacion anticipada con una ampliacion de capital. De tal manera la controversia gira
entre, autores como Bustos Conell que defienden esta restriccion permite “mantener la
misma proporcion existentes antes de la amortizacion anticipada del préstamo” y evita
que las entidades prestatarias utilicen los préstamos participativos en periodos de bajos
beneficios para luego amortizarlo anticipadamente en ejercicios mas exitosos, privando
asi a la entidad prestamista de participar en las ganancias. ® Otros autores, como
Fernando Marin de la Barcena, alegan que esta obligacion se debe a la necesidad de
garantizar la permanencia del crédito participativo (como crédito subordinado) durante
mas tiempo que las demés deudas de la sociedad, ya que es gracias a este préstamo que
la sociedad pudo haber evitado su disolucion obligatoria por pérdidas, beneficiandose de

la contabilizacion de estos préstamos como patrimonio neto.®’

Mientras que, por otro
lado, hay autores, como Alexandre Kolb y Antonio Serrano, que defienden que la
amortizacion del préstamo no conlleva un empeoramiento de la relacion entre fondos
propios y fondos ajenos de la entidad prestataria, pues éste tipo de préstamo sigue siendo
deuda, es decir, un pasivo financiero y unicamente computa como fondos propios a dos

efectos concretos.®

Personalmente, me posiciono a favor de la segunda corriente pues, a pesar de que
la norma actual busque proteger la estabilidad financiera de la entidad prestataria, la
obligatoriedad de esta clausula penalizadora puede llegar a ser desproporcionada y limitar
la utilidad practica de esta figura, especialmente si la amortizacioén no afecta a la solvencia
de la entidad prestataria. Por ejemplo, una propuesta legislativa consistiria en que, en
lugar de establecer la obligatoriedad de imponer esta clausula penalizadora y exigir un

incremento de fondos propios, se deberia recoger la obligacion de dotar una reserva

8 Colino Mediavilla, J.L., y Hernan Carrillo, V., “Créditos y préstamos participativos”, en Yzquierod
Tolsada, M. (coord.), Almudi Cid, J.M. (coord.), Martinez Lago, M.A. (coord), Contratos — Tomo IX.
Contratos de Financiacion y de Garantia. Contratos civiles, mercantiles, publicos, laborales e
internacionales, con sus implicaciones tributarias, Thomson Reuters Aranzadi, Navarra, 2014, pp.

¢ Bustos Conell, E., op., cit., pag. 27.

7 Marin de la Barcena, F., “Amortizacion anticipada de préstamos participativos”, Revista o editorial donde
estd publicado (es de la pag web de G&A), vol. ;?, n.;?, 2022 (disponible en https://ga-p.com/wp-
content/uploads/2022/05/Amortizacion_anticipada_prestamos-1.pdf; Gltima consulta 7/02/2025).

% Kolb A., y Serrano A., “La amortizacion anticipada de los préstamos participativos”, Derecho de los
Negocios, n.265/266, 2012, pp.
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indisponible equivalente al importe amortizado. Esta reserva también garantizaria la
estabilidad financiera, pero sin la rigidez que conlleva cumplir con los requisitos formales
para dicho aumento de capital y los costes legales y administrativos que ello implica. Esta
solucion protegeria tanto los intereses de ambas partes como los de los acreedores, pues
asegura que la capacidad financiera y el equilibrio patrimonial del prestatario
parmanezcan intactos. Asimismo, respecto a la ratio legis de esta medida relacionada con
la proteccion a los acreedores no participativos y asegurando la permanencia del crédito
participativo como deuda subordinada para evitar la disolucién de la sociedad, otra
posible lege ferenda podria ser el establecimiento de un plazo minimo legal de duracién
para este tipo de préstamos. Una tercera y final lege ferenda, frente a la rigidez de exigir
un aumento de capital, podria ser la posibilidad de admitir la sustitucién del préstamo
participativo por otro de duracion idéntica. No obstante y en todo caso, si la amortizacion
anticipada hace incurrir a la entidad prestataria en una causa de disolucién o reduccion
obligatoria, si que deberia realizarse un reequilibrio patrimonial aumentando el capital

social.

En segundo lugar, procede preguntarse, ;jregula la normativa la amortizacién
anticipada por parte del prestamista? En respuesta a esta pregunta, observamos como
dicho precepto no menciona expresamente una posible amortizacién anticipada a
instancia del prestamisma, lo cual nos lleva a entender que no existen requisitos
especificos en este caso, pues, a sensu contrario, ello conllevaria una aplicacion extensiva
de una restriccion al principio de autonomia de la voluntad de las partes.®® No obstante,
Pala Laguna ha encontrado una posible laguna legal, pues defiende que es posible
establecer préstamos participativos con duracion indefinida, permitiendo asi a ambas
partes rescindir el contrato en cualquier momento. Esta posibilidad nos hace plantearnos
como se relaciona esta capacidad de resolucion con las restricciones legales existentes
para la amortizacion anticipada. Desde la perspectiva de Pald Laguna, interpretando el
referido precepto de forma literal y teniendo en cuenta que la ratio legis de la norma
consiste en no debilitar la garantia patrimonial del prestatario, podemos concluir que si

no se ha establecido un plazo determinado, la terminacion del contrato por parte del

8 Kolb A., y Serrano A., “La amortizacion anticipada de los préstamos participativos”, Derecho de los
Negocios, n.265/266, 2012, pp. y Marin de la Barcena, F., “Amortizacién anticipada de préstamos
participativos”, Revista o editorial donde estd publicado (es de la pag web de G&A), vol. ;?, n.;?, 2022
(disponible en https://ga-p.com/wp-content/uploads/2022/05/Amortizacion_anticipada_prestamos-1.pdf ;
ultima consulta 7/02/2025).
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prestamista no se consideraria una amortizacion anticipada y, por lo tanto, no estaria
sujeta a dicha amortizacion.” Por otro lado, autores como Luis Colino Mediavilla y Victor
Hernann Carillo, defienden que respecto al plazo de amortizacion, aunque no se establece
expxresamente la exigencia de un plazo de amortizacion, es evidente que su fijacion es
un elemento esencial de dicha figura. Alegan que la regulacion de la amortizacion
anticipada por el prestatario presupone la existencia de un plazo que pueda anticiparse y,

por consiguiente, concluyen que dicho precepto no admite una duracion indefinida.

En sintesis, aplicando la opiniéon de la doctrina, estimo que, en relacion a la
amortizacion anticipada y el precepto 20.1.b RDL 7/1996, una posible nueva redaccion

del articulo que recoja todas las lege ferenda que he mencionado en este apartado, seria:

“La entidad prestataria podrda amortizar anticipadamente el préstamo
participativo si lo compensa son un incremento de los fondos propios de igual
cuantia, salvo que ambas partes acuerden que dicha compensacion se realice
mediante otro préstamo participativo de igual cuantia. Asimismo, la amortizacion
anticipada podrd pactarse libremente en el contrato de préstamo, incluyendo
clausulas penales. Para el caso de que ambas partes acuerden la amortizacion
anticipada o se haya pactado un contrato de duracion indefinida, no serd

necesario cumplir con las condiciones de este apartado.”

70 Buscar qué articulo era este
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CAPITULO 2. APLICACION PRACTICA DE LOS PPL EN EL MUNDO DE
M&A.

2.1 DISTRESS M&A: CASO PRACTICCO. EL PPL COMO MEDIO DE PAGO APLAZADO EN LA

COMPRAVENTA DE UNA SOCIEDAD EN DISTRESS.

2.1.3. Estructura de la operacion de compraventa. Similitud de los PPL con los
vendor loans.

Durante los afios de la reciente crisis economica global, la cual afectd a Espafia
especialmente durante, aproximadamente, los afios 2008 a 2014, los inversores
aproovecharon para introducir nuevos instrumentos y férmulas de inversion. Entre estas
formulas de inversion internacionales, se multiplicd la inversion “distress”,’!
caracterizada por aquellas operaciones de compraventa de empresas en dificultades
financieras. Sin embargo, estas transacciones presentan retos significativos, como la
necesidad de disefiar estructuras de financiacion que mitiguen los riesgos de la operacion
tanto para el comprador como para el vendedor. En este contexto, los PPL pueden ser una
soluciéon novedosa que mitiga los problemas asociados a los instrumentos tradicionales
de financiacion y permite a los deudores en dificultades financieras acceder a financiacion
ajena sin tener que acudir a nuevas aportaciones de capital, asi como sanear su situacion
financiera eludiendo las causas legales de disolucion recogidas en la legislacion

mercantil.”?

Los riesgos asociados habitualmente a una operacion de distress son los
siguientes. Por su lado, la parte compradora suele enfrentarse a a la incertidumbre sobre
la estabilidad y rendimiento futuro de la empresa que se adquiere (en adelante, “sociedad
target”) y , por otro lado, la parte vendedora quiere vender su compaifia participada pero
sin tener que reducir, significativamente, el precio de adquisicion, asi como asegurar el

cobro integro de este derecho de crédito.

"1 Fernandez Cortijo, P., “Operacidn distress de private equity: toma de control en una sociedad espariola
via uk scheme of arrangement y salida del capital mediante compraventa con seguro de manifestaciones y
garantias contratado por el comprador, con exposicion de los managers”, La LEY, n. 3959/2018, pp. 1.
2 Buil Andana, 1., “Préstamos participativos, subordinacion concursal y homologacion judicial”, Revista
de Derecho Concursal y Paraconcursal,n. 31,2019, p. 1 de 13.
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A continuacion, se expondrd un caso practico que evidencia como el uso de un
PPL mitiga estos riesgos y desemboca en una operacion de distres M&A menos
arriesgada. En esta operacion se condicionara el pago del precio de la sociedad target a la
evolucion de la actividad econdémica de esa sociedad adquirida. En concreto, se trata de
un leveraged buyout (LBO) con financiacion externa (mediante la creacion de una nueva
sociedad que actua como adquiriente) y concesion de un PPL por la parte vendedora a la

parte adquiriente.

Por consiguiente, si estamos ante un leveraged buyout (LBO), donde una sociedad
de propdosito especifico (una “SPV”) de reciente creacion (la cual denominaré “BidCo”)
es creada por un fonndo de inversion (también denominado promotor o sponsor), para
adquirir la totalidad de las acciones o participaciones de una sociedad en distress (la cual
denominaré “sociedad target”). BidCo es una SPV creada a los tinicos efectos de esta
operacion de compraventa de empresa, no tiene mas activos a parte de la adquisicion de
esta sociedad, y va a adquirir el 100% de las participaciones / acciones (dependiendo de
si es una Sociedad Limitada o Sociedad Anénima) de la “sociedad target”. Se va a
apalancar financieramente a efectos de incrementar la rentabilidad de la inversion. Esta
sociedad target, antes de la operacion de la compraventa, estd integramente participada

por la sociedad B, es decir, la parte vendedora.

Por consiguiente, la estructura de la compraventa es la siguiente: BidCo sera la
parte compradora, la sociedad B sera la parte vendedora y la “sociedad target” sera el
objeto de la compraventa. El precio de esta adquisicion se va a estructurar en dos tramos:
un tramo siendo el pago inmediato al cierre de la operacion, y el segundo tramo siendo la
constitucion de un derecho de crédito a favor de la parte vendedora, es decir, un pago
aplazado del precio. Respecto al pago inmediato, BidCo financiara el precio con un alto
volumen de deuda y con capital aportado por el sponsor. Ademads, como inciso relevante,
cabe destacar que un aspecto fundamental en este tipo de financiaciones consiste en que
las sociedades financiadoras no pueden recurrir al sponsor para el pago, ya que la tnica
fuente de ingresos proviene de los gennerados por la sociedad target (y sus posibles

filiales). 7

3 Alvarez Couso, L., “Aspectos novedosos en la financiacion de un LBO Espafiol”, La Ley, n. 5595/2021,
pp. 1-2.
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A fin de visualizar el caso practico, a continuacion se incluye un esquema de la
operacion de compraventa, resaltando en color azul el método de pago del precio por la

adquisicion de la sociedad target.

Grafico 1. Compraventa de la sociedad target con un precio de adquisicion

estructurado en dos partes.

Fondo de
Inversion . .
Precio de adquisicion:
Parte Parte
Compradora 1) Pago Vendedora
crea . i
inmediato
) paga recibe
BidCo — j:: ]31(25;1;0 S — Sociedad B
otorgado por
la parte
vendedora
adquiere e

vende
Objeto de la compraventa:

Sociedad target en distress

Fuente: Elaboracion propia.

Este derecho de crédito que otorga la parte vendedora a la parte compradora se
puede formular de diversas maneras, siendo habitual configurarlos como vendor-loan. No
obstante, el principal problema subyacente en que la parte vendedora otorgue un vendor
loan es que, en caso de que la sociedad target no logre mejorar su actividad y obtener
beneficios, una vez la sociedad target sea adquirida por BidCo, la sociedad target no podra
distribuir dividendos a BidCo y BidCo, dado que no tiene més activos en su balance que
el hecho de ser el socio Unico de la sociedad target, no recibird ningun dividendo de la
sociedad target. En otras palabras, la devolucién de los préstamos necesarios para la
finnanciacion de la adquisicidon se realiza con cargo a los ingresos obtenidos por la
propia sociedad target. Esta falta de recepcion de dividendos por parte de la parte
compradora resultaréd por lo tanto, en que no podra repagar el segundo tramo del precio a
la parte vendedora, puesto que al haber sido constituida como una SPV y no tener mas
activos en su balance que el objeto de compraventa de esta operacion, no tiene otras vias
de ingreso distintas de los dividendos de la sociedad target. Es mas, si BidCo contintia

endeuddndose y su patrimonio neto se redujera hasta la mitad de su capital, se veria
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inmerso en una causa de disolucion obligatoria (art. 363.1.e) LSC), lo cual, inicamente

se podria solventar aumentando capital social o reduciendolo.

Por consiguiente, ;como se puede estructurar el pago del precio de la sociedad
target evitando que un mal desempefio inicial de la sociedad adquirida resulte en que la
parte compradora entre en causa de disolucion o implique una obligacion de que aumente
o reduzca sucapital social? La respuesta la proporciona el empleo, como método aplazado
de pago, de un préstamo participativo. En otras palabras, que las pérdidas que

experimente la sociedad target las “cure” un PPL.

Si en lugar de otorgar un vendor loan, la parte vendedora otorgara un préstamo
participativo a la parte vendedora, la probabilidad de que BidCo entre en causa de
disolucion se reduciria y, ademads, este PPL tendra un interés variable dependiente de la
evolucion eondmica de BidCo, por lo que un mal desempefio de la sociedad target

significaria un menor precio pagado por su adquisicion.

A fin de exponer una comparativa entre ambos métodos de pago aplazado y
evidenciar como el otorgamiento de un PPL es mdas ventajoso para operaciones en
distress, a continuacion se incluye una breve definicion del vendor loan. Esta figura de
financiacion es un préstamo concedido por el vendedor al comprador para financiar parte
del precio de adquisicion de una entidad y se viene utilizando frecuentemente en
operaciones de private equity. Sus principales caracteristicas son: (i) clausulas comunes
a los contratos de préstamos, (ii) alta remuneracion (incluso pudiendo preveer el pago en
especie, lo cual se denomina payment-in-kind o PIK), (iii) una duracion del préstamo
vinculada a la inversion (su plazo suele coincidir con el periodo estimado de duracion de
inversion, en general, siendo este entre 5 y 7 afios en operaciones de private equity), (iv)
caracter subordinado (teniendo preferencia unicamente sobre los préstamos de los
accionistas y el capital), y (v) ausencia de garantias, es decir, no se otorgan fianzas ni
derechos reales de garantias.”* No obstante, como se ha mencionado uf supra, €l uso de
un vendor loan en esta cooncreta situacion, donde la sociedad objeto de compraventa no
mejora su situacion financiera y no puede repartir dividendos a su socio, resultaria en la

disolucion de la parte compradora.

74 El contrato de compraventa de acciones. The shares sale and purchase agreement. Javier Tortuero Ortiz. Esta doctrina forma parte
del libro “Manual de fusiones y adquisiciones de empresas”, edicion n°l, LA LEY, Madrid, 2016. LA LEY 2854/2016. Pagina 8.
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Un PPL puede evitar dicho problema y esto, a priori, debido a su similitud con la
figura de los vendor-loan y, en espeial, debido a las caracteristicas esenciales de todo
préstamo participativo analizadas en el apartado 1.2 que lo hacen destacar por encima de
un vendor loan y lo convierten en un instrumento de financiacidn mas conveniente para
este tipo de operaciones. La similitud entre ambas figuras consiste en que tanto los vendor
loans como los préstamos participativos pueden vincularse a los resultados de la actividad
de la entidad adquirida (facultad optativa en los vendor loans y elemento esencial de los
préstamos participativos), adoptando caracertisticas similares a un earn-out. Ademas, si
ambas partes lo pactan, ambos instrumentos de financiacion pueden preveer la conversion

de deuda en capital y ambas se contemplan como posibles métodos aplazados de pago.

Sin embargo, a pesar de estas similitudes, opino que, la posibilidad de computar
como patrimonio neto a los efectos de reduccion de capital y disolucion obligatoria de la
sociedad, hacen que esta figura se ajuste mejor al engranaje juridico y financiero de las
operaciones de distressed M&A. El rol estratégio que juega este PPL consiste en que,
ante un mal desempefio de la sociedad adquirida y a pesar de que la sociedad adquirida
no reparta dividendos a la parte compradora, ello no causard que la parte compradora
incurra en una causa de disolucion. Es mas, el hecho de que se haya configurado el
método de pago aplazado como un PPL no solamente implica la posibilidad de evitar que
BidCo entre en causa de disolucidn, sino también conlleva que la parte compradora
pagara un menor precio de adquisicion por la sociedad de target. Por su lado, para la parte
vendedora, como el tiempo es oro (pues cada dia que pase hay mas posibilidades de un
mayor deterioro de la sociedad target y, por lo tanto, una mayor pérdida de su valor y
capacidad de negociacion),” otorgar un PPL le permitiria acelerar el proceso de venta y
tener certeza que, con ese método de pago, el adquiriente le pagard el precio

correspondiente.

En el caso planteado en el Grafico 1, si se ha empleado un venndor loan como
método de pago aplazado y la sociedad target no consigue equilibrar su patrimonio y
continda con pérdidas, esta sociedad no podra repartir dividendos a su nuevo accionista,
es decir, a la parte compradora (pues recordemos el limite al reparto de dividendos

recogido en el articulo 273 LSC®) vy, en consecuencia, los ingresos de BidCo no

S Echanove Orbea, J., “M&A de empresas en distress; Particularidades y experiencias recientes”, La Ley,
n.2772/2013, p. 8 de 10.

76 Articulo 273 apartado 2 de la LSC: “Una vez cubiertas las atenciones previstas por la ley o los estatutos,
solo podran repartirse dividendos con cargo al beneficio del ejercicio, o a reservas de libre disposicion, si
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aumentaran y su nivel de endeudamiento seguira siendo el mismo o incluso aumentara.
No obstante, si se introduce la figura del PPL como método de pago aplazado, dado que
el PPL tiene un interés variable indexado a la evolucidon econdémica de la parte
compradora y los ingresos de la parte compradora dependen exclusivamente de los
dividendos que reparta la soicedad target, si BidCo recibe escasos (o nulos) ingresos de
su unico activo (es decir, la sociedad target) los intereses variables del PPL seran minimos
o inexistentes. En consecuencia, pagard menos por el precio de adquisicion de la sociedad
target. Ademads, también evitaria que, en caso de que la sociedad target no mejorase su
actual desequilibrio patrimonial y no puediera repartir dividendos, BidCo entrara en causa
de disolucion legal. Esto se debe a una de las principales caracteristicas de los PPL
consiste en que los PPL computan como patrimonio neto a los efectos de disolucion de la
sociedad (art 363.1.e) LSC) y reduccion obligatoria de capital social (art. 327 LSC),
conforme indica el articulo 20.1 RDL 7/1996. De tal manera que si BidCo se endeudara
tanto que su patrimonio neto quedara reducido a la mitad de su capital social, el PPL
concedido por la parte vendedora a BidCo (como medio de pago de precio aplazado) en
lugar de computar como pasivo financiero (como ocurriria si hubiera recibido un vendor
loan), computard como patrimonio neto. Asi pues, para su ventaja, este préstamo
aumentard sus fondos propios y enervard la causa de disoluciéon obligatoria. E1 PPL, al
contrario que el vendor loan, no computard como pasivo a efectos de disolucion de la

sociedad y puede incluso ennervar dicha causa de disolucion.

Es mads, en caso de que la parte compradora prevea que la sociedad target va a
continuar obteniendo pérdidas en el corto plazo, pero beneficios a largo plazo, podra
formular el PPL en formato “Payment in Kind” (P.I.LK). Este préstamo permitira aplazar
el pago de los intereses variables hasta la fecha de vencimiento del préstamo. De tal
manera, los intereses variables se iran devengando y capitalizando sobre el principal, lo
cual supone una ventaja para la parte compradora, debido a que el PPL ird aumentando
cada afio y, por lo tanto, aumenta el importe el cual serd considerado como patrimonio
neto a efectos de reduccion de captial social y disolucioén obligatoria de la sociedad. No

obstante, también hay una desventaja consistente en un mayor repago del préstamo. Las

el valor del patrimonio neto no es o, a consecuencia del reparto, no resulta ser inferior al capital social. A
estos efectos, los beneficios imputados directamente al patrimonio neto no podrdan ser objeto de
distribucion, directa ni indirecta.

Si existieran pérdidas de ejercicios anteriores que hicieran que ese valor del patrimonio neto de la sociedad
fuera inferior a la cifra de capital social, el beneficio se destinard a la compensacion de estas pérdidas”.
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ventajas para la parte vendedora son evidentes, pues implica un mayor, aunque aplazado,

pago del préstamo.

El esquema de la operacion de compraventa de la sociedad target empleado un
PPL como medio de pago aplazado, es el siguiente, resaltando en color granate la

introduccion de la figura del PPL.

Griéfico 2. Compraventa de la sociedad target con un PPL como método de pago

aplazado.

Fondo de Inversion

’ Concesion del PPL ‘

crea
‘ Precio de adquisicion: .

Parte Parte

Compradora Vendedora

Paga 1) Pago Recibe
IS BidCo e inmediato | SoCiedad B | g
2) repago del
PPL

adquiere
Objeto de la compraventa: vende

Sociedad target en distress

Fuente: Elaboracion propia.

Finalmente, traer a colacion que, esta infraestructura de emplear un préstamo con
forma participativa para evitar una causa de disolucion, también se puede dar en “debt-
to-equity deals”. Por lo que, al igual que puede servir como método alternativo a un
vendor loan, en una operacion de distress M&A, puede ser de utilidad para una
financiacion a una compafiia en una situacion financiera dificil. Ello evidenncia su posible
empleo, no solamente en una operacion de adquisicionn de empresas, sino también en

una operacion de financiacion.
2.1.2. La financiacion: asistenccia financiera.

No obstante, antes de dar por concluido este caso practico, debemos tener en
cuenta un aspecto de extrema relevancia: las restriccciones derivadas de la prohibicion de

asistencia financiera, recogida en el articulo 150 LSC (para S.A.) y art 143 LSC (para

S.L). A continuacioén, como ejemplo, reproduzco la literalidad del articulo 150 LSC:
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“l. La sociedad anonima no podra anticipar fondos, conceder préstamos,
prestar garantias ni facilitar ningun tipo de asistencia financiera para la
adquisicion de sus acciones o de participaciones o acciones de su sociedad

dominante por un tercero” .

De tal manera, aunque excede el ambito de estudio de este trabajo, es esencial
puntualizar que la financiacion de la adquisicion debe estar sujeta a ciertas restricciones.
De tal manera, la sociedad target no podré otorgar un préstamo a BidCo (para que BidCo
pague el PPL a la parte vendedora). Tampoco, la sociedad target podrd ni otorgar
garantias reales o personales sobre sus activos (ni por sus sociedades filiales o
cualesquiera otras sociedades de su grupo que sean S.L).”” Esto se debe ambas acciones
implican conceder fondos a BidCo para financiar la adquisicion de sus propias acciones.
En ambos de estos supuestos, se estaria incurriendo en supuesto asistencia financiera
prohibido en el articulo 150.1 LSC. Por ello, debo resaltar que, para asegurar el éxito del
empleo de un PPL en la referida operacion de Distressed M&A, la sociedad target debera
trasladar dinero a la parte compradora en forma de dividendos y que este dinero sea el
empleado para que BidCo repague el PPL que le concedié la parte vendedora para
financiar la adquisicion de la sociedad target. Esto se debe a que los dividendos es un tipo

de asistencia financiera permitida / legitima.

A continuacion, se ilustra graficamente la referida operacion introduciendo las
variantes de asistencia financiera ilegal y asistencia financiera legitima. a través de tres
graficos. Los dos primeros reflejan supuestos en los que se incurre en una asistencia

financiera prohibida y el ultimo refleja una asistencia financiera permitida.

7 Echanove Orbea, J., “M&A de empresas en distress; Particularidades y experiencias recientes”, La Ley,
n.2772/2013, p. 5 de 10.

42



Grifico 3. Compraventa de la sociedad target con un PPL incurriendo en un

supuesto asistencia financiera prohibida.

Fondo de Inversion Paga el precio de adquisicion

crea /\ Vendedora

BidCo Sociedad B

‘ Otorga un préstamo l

Adquiere el 100% de las
acciones de la sociedad target '

Fuente: Elaboracion propia.

Parte

Parte

Compradora

Sociedad target

Grifico 4. Compraventa de la sociedad target con un PPL incurriendo en otro

supuesto asistencia financiera prohibida.

Fondo de Inversion

Paga el precio de adquisicion

Parte Parte

Vendedora

Compradora

Adquiere el 100%
de las acciones

[ | S

Otorga una garantia real sobre uno de Sociedad target
sus activos a favor de BidCo ‘

M Activos de la sociedad

Sociedad B

Fuente: Elaboracion propia.
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Griafico 5. Compraventa de la sociedad target con un PPL con asistencia

financiera legitima y permitida.

Fondo de Inversion

Paga el precio de adquisicion

Parte
Compradora

Parte
crea
Vendedora

L BidCo Adquiere el 100% | Sociedad B

‘ de las acciones I

Reparto de dividendos a su

socio tnico (BidCo) Sociedad target

Fuente: Elaboracion propia.

En conclusion, para asegurar el éxito del empleo estratégico de los préstamos
participativos en una operacion de distress M&A, la sociedad cuyas acciones se estan
comprando no debe otorgar ni un préstamo ni garantias reales a la sociedad que esta

adquiriendo sus acciones.

Si no se incurre en prohibicién de asistencia financiera, el éxito de los PPL en
operaciones de distress M&A se debe a que es un instrumento financiero versatil que
puede sustituir el tradicional mecanismo de aplazamiento del precio, con la ventaja,
ademas, de la formalizacion de un contrato de préstamo independiente, el cual permite
definir y regular de manera mas detallada los términos de la operacion distressed y las
condiciones de la financiacién otorgada a la parte compradora. Como ha geudado
evidenciado, este uso del PPL se aplica, especialmente, cuando la sociedad target esta en
distress, pues de lo contrario, la parte compradora obtendria dividendos de la sociedad
adquirida que le permitiera pagar el PPL que le otorg6 la parte vendedora para financiar

la operacion de la compraventa.

A fin de sintetizar la operacion en su conjunto, incluyendo aquellas advertencias
de asistencia financiera, se incluye como Gréfico 4 el esquema integro de la operacion.
Se ilustra en color granate el empleo de un PPLL como método de precio aplazado del
pago y en color azul aquellos supuestos de asistencia financiera, tanto la legitima como

las prohibidas, desembocando todo ello en una integra operacion de distress M&A.
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Grafico 4. Operacion de compraventa de una sociedad en distress usando un PPL,
como medio aplazado del precio, e incluyendo aquellas situaciones en las que se incurre

en asistencia financiera y aquellas en las que no.

Fondo de Inversion

crea Parte

Parte

Concesion del PPL

‘ Precio de adquisicion: .

Compradora Vendedora

foee 1) Pago inmediato Recibe
> BidCo E— : ==| Sociedad B
2) repago del PPL
Asistencia financiera prohibida: La Sociedad B
(1) concesion de un préstamo vende
por parte de la sociedad target a integramente su
Asistencia la parte compradora, y (2) participacién en la
m otorgar una garantia real sobre sociedad target a
m uno de los activos de la sociedad BidCo.
repartir target, a favor de la parte
dividendos a su compradora, para ayudar a la
socio tmico (la parte compradora a pagar el PPL
parte que tiene frente a la parte
BidCo adquiere compradora) vendedora.

el 100% de las
acciones de la
sociedad target.

\ |

Objeto de la compraventa: Sociedad target en distress

Fuente: Elaboracion propia.

2.2 EMPRESAS EN CAUSA DE REDUCCION DE CAPITAL O DISOLUCION OBLIGATORIA. ROL
DE LOS PRESTAMOS PARTICIPATIVOS PARA REACTIVAR LA SOCIEDAD. ALTERNATIVA AL

DEBT-EQUITY SAWP.

La ratio legis de los PPL consiste en la posibilidad de contar con un instrumento
flexible de financiacion que permita a las sociedades afrontar situaciones de
desequilibrios patrimoniales. Este tipo de escenarios suele darse en companias de nueva
creacion, compaiiias que que empiezan nuevas actividades o aquellas que atraviesan tales

pérdidas patrimoniales que su estructura patrimonial no les permite absoreber dichas
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pérdidas sin acudir a finanicacion externa o interna (como la aportacion de fondos por los
: ) : distribuid d L teri g

socios o los recursos propios no distribuidos generados en ejercicios anterioores). n

este marco, es interesante analizar la posibilidad de que la conversion de deuda senior a

un préstamo participativo permita reativar un sociedad que ya ha sido disuelta.

Un caso paradigmatio que ilustra la utilidad de los préstamos participativos en
sociedades en distress para reactivar con éxito una sociedad en crisis patrimonial, es el
caso de una sociedad del sector de energias renovables, recogido en el Manual “2016
Practica Mercantil para abogados: los casos mas relevantes en 2015 de los grandes
despachos”.” En este caso, durante los afios anteriores a 2015, la sociedad sufria pérdidas
significativas por la depreciacion de activos (debido a cambios regulatorios en la
remuneracion por generacion de energia renovable), lo que causdé que tuviera un
desequilibrio patrimonial y, por lo tanto, en una causa de disolucion legal contemplada
en el articulo 363.3.1.e ) de la LCS. Este precepto dicta que la sociedad de capital debera

disolverse cuando:

“e) Por pérdidas que dejen reducido el patrimonio neto a una cantidad inferior a
la mitad del capital social, a no ser que éste se aumente o se reduzca en la medida

suficiente, y siempre que no sea procedente solicitar la declaracion de concurso.”

No obstante, hasta el afio 2015, la sociedad pudo evitar la disolucién gracias al
Real Decreto-Ley 10/2008 pues excluia ciertas pérdidas por deterioro del cémputo
patrimonial. Sin embargo en el afio 2015 ceso la vigencia de este Real Decreto y, con
ello, la sociedad se enfrent6 a una inminente causa de disolucion y quedd expuesta a un
riesgo de liquidacion. El 28 de febrero de 2015 los administradores reconocieron una
posible causa de disolucion y el 31 de marzo de 2015, tras la revision de las cuentas
anuales, se confirmé su existencia. Para evitarlo, durante los afios 2014 y 2015, la
sociedad estuvo negociado con sus acreedores financiers la reestructuracion de su deuda,
incluyendo la posibilidad de convertir su deuda senior en préstamos participativos, para
asi reequilibrar su patrimonio contable. Otras alternativas planteadas fueron la reduccion
de capital y/o aportacion de capital, pero la reduccion de capital al minimo legal no era

suficiente para eliminar la causa de disolucion y los accionistas descartaron aportar

78 Implicaciones fiscales y mercantiles de los préstamos participativos.

79 2016. Préactica mercantil para abogados. Capitulo 1: Disolucion por pérdidas y reactivacion: los préstamos participativos como
instrumento (hibrido) del patrimonio contable. Autores: Ignacio Hornedo y Patricia Figueroa.
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nuevos fondos debido al alto riesgo financiero. En julio 2015, ante la falta de un acuerdo
con los acreedores, el 24 de julio de 2015, la Junta General acordd la disolucion de la
sociedad y el inicio del proceso de liquidacion. Sin embargo, se instruy6 a los liquidadores

que continuaran las negociaaciones para salvar a la sociedad.

Finalmente, el 30 de septiembre de 2015, la sociedad alcanz6 un acuerdo de
refinanciacion, incluyendo la conversion de su deuda senior en préstamos participativos.
Esta conversion se estructur6 a través de un contrato de novacion, el cual requirio el
consentimiento de el deudor y el acreedor, y por el cual se convirti6 en préstamo
participativo aquellos tramos de la deuda senior que permitian que el patrimonio neto
fuera superior a la mitad del capital social. Ergo, no fue necesaria la conversion de toda
la deuda en su integridad de un acreedor, sino unicamente aquellos tramos que hicieran

posible que el patrimonio neto superara la mitad del capital social.

El 9 de octubre de 2015 se cumplieron las condiciones del auerdo, resolviendo la
causa de disolucion con efecto retroactivo al 30 de spetiembre. Una de estas condiciones
fue supeditar la conversion de la deuda senior a deuda participativa a la inscripcion en el
Registro Mercantil del acuerdo de refinanciacion. Esta conversion enervo la causa de
disolucion de la sociedad y permitié su reactivacion, puesto que los préstamos
participativos computan como patrimonio neto a efectos de disolucion de sociedad y
obligacidon de reducccidn de capital, tal y como se ha puesto de manifiesto en el analisis

realizado ut supra (art 20.d RDL 7/1996).

Ademas, procede destacar que, tal y como resumid Colino Mediavilla, “/as
normas sobre créditos participativos entran en juego siempre que se origine un crédito
al que se atribuyan los elementos necesarioos para la subsuncion en el tipo, conn
independencia de si nace de un préstama [ ...] o, también, de la conversion de un crédito

preexistente, lo que es espeialmente util en los proesos de reestructuracion financiera”.
80

En su virtud, en noviembre de 2015, los liquidadores, tras cumplirse los
requisitoos del articulo 370 LSC, presentaron un informe a la Junta de Accionistas

justificando la reactivacion de la sociedad, y la Junta acord¢ la reactivacion. Atendiendo

80 Contratos tomo. P- 4
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a la literalidad de este precepto, la junta general podra acordar la reactivacion de una

sociedad disuelta:

“siempre que haya desaparecido la causa de disolucion, el patrimonio contable
no sea inferior al capital social y no haya comenzado el pago de la cuota de
liquidacion a los socios. No podrd adoptarse la reactivacion en los casos de

’

disolucion de pleno derecho.’

Por consiguiente, dado que se cumplieron los requisitos de este articulo, se publicd
el acuerdo de refinanciacion y, al no haber oposicion de los acreedores, la sociedad

retomo su actividad con plena eficaia desde la fecha del acuerdo.

Una duda que podria surgirnos consiste en jpor qué aceptaria un acreedor de la
sociedad convertir su deuda senior en deuda participativa? Para responder a esta pregunta,
debemos tener que un gran porcentaje de los acreedores de una sociedad son los bancos
y los bancos tiene la obligacion de que, en caso de que la sociedad entre en causa de
disolucion o haya algiin impago de las cuotas del préstamo, deben computar como pérdida
el importe total del préstamo, no inicamente el importe impagado. En consecuencia, estos
acreedores estaban dispuestos a aceptar el nuevo caracter subordinado de su deuda a
cambio de evitar que la sociedad entrara en causa de disolucién y asi no tener que
computar como pérdida el importe total de su préstamo. /Nota para mi: Tengo pendiente

encontrar el artiulo que dice esto].

Este uso corretivo de los PPL, a través de la conversion de deuda senior y
aplicando el articulo 370.1 LSC, evidencia la capacidad de los PPL de estabilizar
financieramente a empresas en distress, evitando su liquidacion. Ademads, la conversion
de créditos concursales en créditos participativos presenta varias ventajas. En primer
lugar, es un proceso menos complejo que la conversion de créditos en capital (es decir,
del debt-equity swap, como, por ejemplo, en acciones y participaciones sin voto, o en
acciones rescatables), ya que la conversion se peroduce automadticamente tras la
aprobacion del convenio, sin necesidad de convocar a la junta para que exprese la
voluntad de la soiedad. Otra ventaja relevante es que la conversion en PPL no altera la
estrucutura de poder de la soociedad, manteniendo intactos los derechos econdmicos y
politicos de los sociedades actuales. Asimismo, para los acreedores, esta opcion supone
un menor riesgo comparado con convertirse en socios, ya que permanecen en su rol de

acreedores, sin involucrarse en la organizacion interna de la empresa. En contraposicion,
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una desventaja para los acreedores consiste en que no ostentarian derechos politicos ni
participarian en el potenial beneficio financiero que podria derivarse de una accién o

participacidon en esa sociedad, especialmente si la sociedad se recupera con éxito.8!

En sintesis, este caso evidencia la posibilidad que tiene este instrumennto hibrido
de financiaciébn en “curar” una causa de disolucion y acredita que el préstamo
participativo no solamente tiene un rol estratégico en una operacion de compraventa de
empresas, sino también en el seno de una financiacion, aspecto de vital relevancia para

llevar a cabo posteriormente, una operacion de M&A.

2.3 FORMAS DE ACABAR CON LA DEUDA PARTICIPATIVA.

La funcion de esta seccion es cuando, o bien el comprador, o bien el vendedor, no
quieren que un PPL otorgadoo por el vendedor a la sociedad target siga vivo a la fecha

de la operacion de la misma.

Dentro de una operacion de M&A, en el supuesto de que la parte vendedora
quisiera vender a la parte compradora una sociedad target de la cual es Unico socio y,
ademas, acreedora de un PPL cuyo deudor es la sociedad target, es frecuente que la parte
vendedora quiera cancelar o eliminar la deuda que tiene con la sociedad target antes o
después de perder su condicién como socio Unico de esta sociedad. También es frecuente
que se la parte ccompradora quien no quiera que la parte vendedora siga teniendo un PPL
frente a la sociedad que va a adquirir. De tal manera, en este apartado se analizard como
cancelar una deuda participativa que tiene la parte vendedora con la sociedad target (de
la cual es propietaria, antes de la operacion de compraventa), por ostentar una posicion

de acreedor participativo.

81 CONTRATOS - Tomo IX. Contratos de Financiacion y de Garantia [(Civiles, Mercantiles, Publicos, Laborales e Internacionales,
con sus implicaciones tributarias)]. la ed., agosto 2014, Editorial Aranzadi. P.14
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Griéfico 5. Cesion de un PPL que tiene la parte vendedora a la parte compradora

y cuyo deudor es la sociedad target que va a ser objeto de la compraventa.

Parte compradora

Adquiere el 100% de la
sociedad target

Adquiere la titularidad sobre el
PPL otorgado a la sociedad target

Parte vendedora

Titular de un PPL concedido a la
sociedad target

Titular del 100% de las
acciones de la sociedad target

Sociedad target

Fuente: Elaboracion propia.

En primer lugar, una posible primera solucion es la subrogacion, es decir, la parte
compradora compra la poosicién acreedora de la parte vendedora frente al pago de la
deuda participativa. La cesion de créditos esta regulada en sede de compraventa (articulos
1526 y ss del CC) y consiste en un negocio juridico ex voluntate e intervivos, que permite
al antiguo acreedor (el cedente) transferir un crédito a un tercero y (el cesionario) quien
se subrogard en la posicion juridica del antiguo acreedor, ergo, asumiendo sus derechos
y obligacioones). 2 Pues, tal y como reza el articulo 1112 CC, todos los créditos son
transmisibles, salvo pacto en contrario. El deudor (en este caso, la sociedad target) no
interviene en la cesion ni puede oponerse a ella, salvo pactos especificos como la clausula
“non cedendo” y la obligacion unicamente quedard cumplida cuando pague al nuevo

acreedor (al cesionario).

Asimismo, en relacion con la posibilidad de otorgar un PPL con garantia real,
(analizada en al apartado 1.4.2 de este trabajo), si la deuda participativa estuviera
garantizada con una garantia real, dicha cesion del crédito presentaria un matiz relevante.
Asi, el articulo 1528 CC establece que “la venta de un derecho de un derecho de crédito
comprende la de todos los derechos accesorios, como la fianza, hipoteca, prenda o
privilegio”. Por lo que este precepto, al poner de manifiesto el caracter accesorio de las
garantias en el derecho espafol, nos recuerda que si la sociedad vendedora (y acreedora
del préstamo participativo) cede su crédito, debera ceder tanto el crédito participativo

como el derecho real que lo garanntiza.®> Ademas, este principio de accesoriedad de la

82 Pantaleén Prieto, A. Fernando, “Cesion de Créditos”, Anuario de Derecho Civil, Vol 41, n°4, 1998. Citado por “Restricciéon
crediticia, sistema financiero “en la sombra” y mercado distressed: una aproximacion a sus principales aspectos regulatorios, legales
y practicos. Publicado en LA LEY 3167/2014. Autores: Rafael Minguez Prieto, Doctor en Derecho e Ignacio Buil Aldana. P.25.

83 «Restricciéon crediticia, sistema financiero “en la sombra” y mercado distressed: una aproximacion a sus principales aspectos
regulatorios, legales y practicos. Publicado en LA LEY 3167/2014. Autores: Rafael Minguez Prieto, Doctor en Derecho e Ignacio
Buil Aldana.P.25.
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garantia respalda la teoria expuesta en este trabajo sobre la primacia del caracter
subordinado del crédito partipativo (a pesar de contar con una garantia real). Como
alternativa, si la sociedad acreedora del PPL no quisiera transferiri la garantia real

vinculada al PPL, podria optar por extinguir o renunciar al derecho real.

Otro matiz relevante respecto a un PPL con garantia real, a la hora de ceder la
deuda participativa, consiste en que, si la garantia real es una hipoteca, la cesion no tendra
efecto frente a terceros hasta la fecha de inscripcion en el Registro (articulo 1878 CC y
art 1526 CC).%* En cambio, si la deuda participativo no estuviera garantizada por una
garantia hipotecaria, cononforme al articuloo 1526 CC, la cesion de esta deuda tendra
efectos frente a terceros desde la fecha del otorgamiento de documento publico (articulo
1.218 CC) o, en caso de ser unn documento privado, desde el dia en que dicho documento
quede incorporado o inscrito en un registro publico, desde la muerte de cualquier de los
que lo firmaron o en la fecha en que se entregase a un funcionario publico (articulo 1.227

CO).

En segundo lugar, otra posible alternativa seria el repago del deudor antes de que
se formalice la operacion de compraventa de la sociedad target. No obstante, se debe tener
en cuenta, tal y como se expuso en el apartado 1.5, del capitulo 1 de este trabajo, la
prohibicién del repago anticipado del PPL sin un aumento equivalente de los fondos
propios de la sociedad deudora. En consecuencia, estimo que una posible solucion a este
problema seria constuir un PPL con una condicion que estipule que se debe proceder a su
repago en el supuesto de una compraventa, es decir, en el supuesto de que cambie el
ccontrol de target y se produzca un M&A, y todo ello sin que dicho repago se considerara
amortizacion anticipada. Esto se debe a que la dicha clausula justifica la obligacion de
repagar en caso de cambio de control, pero sigue siendo amortizacion anticipada, es decir,

sigue siendo un pago antes del plazo previsto y estipulado.

En tercer lugar, y como ulltima alternativa que podria evitar su consideracion
como amortizacion anticipada, consiste en que la parte compradora (o una tercera parte,
ajena a la operacion de la compra venta) financie, antes de comprar a la sociedad target,
a través de una sociedad que todavia no es suya, para que sea ésta la que pueda repagar

el PPL. Esta alternativa consiste en financiar con un PPL a través de fondos propios u

84 Restriccidon crediticia, sistema financiero “en la sombra” y mercado distressed: una aproximacion a sus principales aspectos
regulatorios, legales y practicos. Publicado en LA LEY 3167/2014. Autores: Rafael Minguez Prieto, Doctor en Derecho e Ignacio
Buil Aldana. P. 25.
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otro PPL a la sociedad target para que repague el PPL que tiene que pagar a la parte
vendedora. Asi pues, como es altamente probable que la clausula de cambio de control
mencionada uf supra no sirva como justificacién para evitar su consideracion como
amortizacion anticipada, lo que si se puede hacer es transferir a la sociedad target fondos
propios para que repague su PPL. En consecuencia, se inyecta fondos propios a la
sociedad target, un PPL, para que ésta pueda repagar su PPL que tiene frente a la parte
vendedora. Se estaria cumpliendo que al cancelar el PPL, simultaneamente se ha

incrementado los fondos propios en el mismo importe.

Griéfico 6. Inyeccion, por parte de una sociedad o entidad financiera, de fondos

propios a la sociedad deudora de un PPL para repagarlo.

3ra sociedad / Parte vendedora

sociedad

Empleo de los fondos propios

Inyecta capital u otorga un PPL i
inyectados para repagar el PPL

a la sociedad target

Titular de un PPL
concedido a la
sociedad target

Sociedad target

Fuente: Elaboracion propia.

CONCLUSION

A lo largo del trabajo hemos analizado las caracteristicas del préstamo
participativo, un instrumento hibrido de financiacion que se sitiia a medio camino entre
los fondos propios y los recursos ajenos. Esta configuracion dual le confiere una utilidad
especial en las operaciones de M&A, ya que permite estructurar la financiacion con
mayor flexibilidad y adaptar el pago del precio a la evolucion de la sociedad target. En
particular, hemos visto como, en un distress M&A, el PPL puede estructurarse como un
medio de pago aplazado vinculado a los resultados de la sociedad adquirida. En el caso
practico analizado, se ha demostrado que su empleo en un LBO permite reducir el
desembolso inicial del comprador y, al mismo tiempo, al asemejarse a un vendor loan,
pero con la ventaja de que computa como fondos propios a efectos de disolucion y
reduccion obligatoria de capital (art. 20.1 RDL 7/1996), evita que la parte compradora
incurra en una posible causa de disolucion (art. 363 LSC). En sintesis, el PPL ofrece una

alternativa mas eficiente para que la parte vendedora financie parte del precio de
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adquisicion de una sociedad integramente participada por ella, sin que ello implique que
un mal desempefio de la sociedad target termine derivando en una eventual causa de
disolucion para la parte compradora. Asimismo, hemos concluido que este uso se puede
extrapolar a un supuesto de finannciacion y usar el PPL en una operacion de financiacion
como alternativa a un debt-to-equity swap (en cuyo analisis no se ha entrado por falta de

espacio).

Por otro lado, también hemos visto el rol clave de los PPL en la reactivacion de
una sociedad, permitiendo evitar la disolucién de empresas en causa de reduccion de
capital. Dado que a efectos mercantiles computan como patrimonio neto, su concesion
puede servir para sanear el balance de la sociedad sin necesidad de recurrir a una
ampliacion de capital o a un mayo endeudamiento de la sociedad. Esto es especialmente
util cuando los socios no estan dispuestos a hacer nuevas aportaciones, pero si quieren

mantener la operativa de la sociedad.

Finalmente, hemos abordado las distintas vias para extinguir la deuda participativa
en caso de que, antes de la ooperacion de venta de la sociedad target, ésta tenga un PPL
concedido por la parte vendedora y, o bien la parte compradora o bien la parte vendedora
no quieran mantenerlo vivo. Opciones como la refinanciacion, la conversion en otro tipo
de deuda o incluso la venta del crédito a un tercero permiten cerrar la operacion sin dejar

condicionada la sociedad target a los intereses de la parte vendedora.

En conclusion, si bien la regulacion de los PPL no es pormenorizada ni integra, la
normativa vigente y la jurisprudencia permiten extraer sus principales caracteristicas
esenciales y estructurar operaciones de M&A que se adapten a las necesidades de las
partes contratantes. En definitiva, su configuracion flexible, su capacidad de diferir pagos
sin necesidad de acudir a financiacion bancaria y su utilidad tanto en adquisiciones como
en reestructuraciones, los convierten en un instrumento cada vez mas relevante en el

mundo de M&A.
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ANEXOS:

ANEXO I:

Tabla 1. Comparativa entre la redaccion original del articulo 20 del RDL 7/1996, la Ley
10/1996, 18 de diciembre de 1996 y y la Ley 16/2007, de 4 de julio de 2007, indicando en color

azul aquella modificacion llevada a cabo: Nota a Ignacio: Voy a intentar girar esta pagina a

horizontal, s¢ que se puede girar una sola pagina, pero no me acuerdo de como ahora mismo. Lo

averiguo
RDL 7/1996

“Uno.  Se
préstamos

consideraran
participativos
aquellos las

que tengan

siguientes caracteristicas:

a) La entidad prestamista
percibird un interés variable
que se determinara en
funcion de la evolucion de la
actividad de la

prestataria.

empresa

El criterio para determinar
dicha evolucion podra ser: el
beneficio neto, el volumen de
negocio, el patrimonio total o
cualquier otro que libremente
las

acuerden partes

contratantes.

Ademas, podran acordar un
intereés fijo con independencia
de la de la
actividad

evolucion

b) Las partes contratantes
podran acordar una cllusula
penalizadora para el caso de
amortizacion antopada.

En todo caso, el prestatario

solo podra amortizar
anticipadamente el préstamo
dicha

amortizacion se compensa

participativo Si

Ley 10/1996

“Uno. Se  consideraran
préstamos participativos
aquellos que tengan las

siguientes caracteristicas:

a) La entidad prestamista
percibird un interés variable
que se determinara en
funcion de la evolucion de la
actividad de la

prestataria.

empresa

El criterio para determinar
dicha evolucion podra ser: el
beneficio neto, el volumen de
negocio, el patrimonio total o

cualquier otro que libremente
acuerden las partes
contratantes.

Ademas, podran acordar un
fijo

independencia

interés con

de la
evolucion de la actividad

b) Las partes contratantes
podran acordar una cllusula
penalizadora para el caso de
amortizacion antopada.

En todo caso, el prestatario

solo podra amortizar
anticipadamente el préstamo
partiopativo Si dicha

amortizacion se compensa

Ley 16/2007

“Uno. Se consideraran
préstamos participativos
aquellos que tengan las

siguientes caracteristicas:

a) La entidad prestamista
percibirda un interés variable
que se determinard en funcion
de la evolucion de la actividad
de la empresa prestataria.

El criterio para determinar
dicha evolucion podra ser: el
beneficio neto, el volumen de
negocio, el patrimonio total o
cualquier otro que libremente
las

acuerden partes

contratantes.

Ademas, podran acordar un
interés fijo con independencia
de la evolucion de la actividad

b) Las partes contratantes
podran acordar una cllusula
penalizadora para el caso de
amortizacion antopada.

En todo caso, el prestatario

solo podra amortizar
anticipadamente el préstamo
dicha
amortizacion se compensa con
de igual

cuantia de sus fondos propios y

partiopativo Si

una ampliacion
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con una ampliacion de igual
cuantia de sus fondos propios
y siempre que éste

provenga de la actualizacion

no

de activos.

c) Los
participativos en orden a la

préstamos

prelacion de créditos, se

despues de los

acreedores comunes.

situaran

d) Los
participativos

préstamos
tendran la
de fondos
propios a los efectos de la

consideracion

legislacion mercanti.

con una ampliacion de igual
cuantia de sus fondos propios
y siempre que éste

provenga de la actualizacion

no
de activos.

c) Los
participativos en orden a la
prelacion de créditos, se
de

préstamos

después los

acreedores comunes.

situaran
d) Los préstamos
participativos se
consideraran patrimonio
contable a los

de
de

efectos de
reduccion capital y
liquidacion sociedades
previstas en la legislacion

mercantil.

siempre que éste no provenga
de la actualizacion de activos.

¢) Los préstamos participativos
en orden a la prelacion de
créditos, se situaran después de
los acreedores comunes.

d) Los préstamos participativos
se consideraran patrimonio
neto a los efectos de reduccion
de capital y liquidacion de
sociedades previstas en la

legislacion mercantil.
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ANEXO 11

Anteproyecto del Cédigo Mercantil. Articulo 573-10. Préstamo participativo.

“l. Por convenio expreso de las partes podra establecerse que la retribucion del
prestamista consista, en todo o en parte, en un porcentaje del beneficio que obtenga el
prestatario en la actividad para la que se destinen los fondos prestados, o de su volumen
de negocio, o en un margen del aumento de valor que experimente el patrimonio de éste,
en un determinado plazo. Ademds, podran acordar un interés fijo con independencia de

la evolucion de la actividad.

2. Las partes contratantes podran acordar una clausula penalizadora para el caso de
amortizacion anticipada. En todo caso, el prestatario solo podra amortizar
anticipadamente el préstamo participativo si dicha amortizacion se compensa con una
ampliacion de igual cuantia de sus fondos propios y siempre que éste no provenga de la

actualizacion de activos.

3. En el caso de que el prestatario sea una compaiiia mercantil cuyo tipo social limite la
responsabilidad de sus socios, los capitales que reciba a titulo de préstamo participativo
con caracter subordinado, postergando su rango al de los demds acreedores, presentes
o futuros, tendran la consideracion de patrimonio neto de la entidad prestataria a los
efectos de distribucion de beneficios, de la reduccion obligatoria del capital social y de
la disolucion obligatoria por pérdidas. El pago de su retribucion se antepondra al cobro

de los dividendos, de cualquier clase, que pudieren corresponder a sus socios.

4. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado anterior, los préstamos participativos
tendran la calificacion de crédito ordinario para el supuesto de que el prestatario fuere
declarado en concurso de acreedores, cuando asi se hubiese pactado expresamente por

las partes en el préstamo participativo en el momento de su otorgamiento” .
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