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RESUMEN

El presente trabajo abarca el estudio de la prohibicion de asistencia financiera contenida
en la Ley de Sociedades de Capital espafiola en el marco de las operaciones de adquisicién
apalancada de empresas con un componente internacional. Partimos de una aproximacion
conceptual a las adquisiciones apalancadas y sus principales protagonistas, las entidades
de capital riesgo. Seguidamente analizamos la prohibicién de asistencia financiera en el
derecho de sociedades espafiol, las cuestiones principales que surgen al respecto y la
conveniencia, desde un punto de vista econémico y funcional, de una prohibicion tan
intransigente como la espafiola, especialmente si tenemos en cuenta la legislacion de otros
Estados miembros de la Union Europea con los que compartimos un mercado comun. A
este respecto estudiamos también la legislacidn sobre asistencia financiera de algunas de
las principales plazas economicas mundiales, que constituyen el foco de actividad del
capital riesgo global. Ello nos permite determinar la existencia de asimetrias regulatorias
que suelen dar lugar a problemas a la hora de seleccionar el derecho aplicable de una
operacion, concretamente en el disefio de los paquetes de garantias para los préstamos
con los que se financian las adquisiciones cuando sociedades filiales y matriz no ostentan
la misma nacionalidad. Por ultimo, teniendo en cuenta todo lo estudiado a lo largo del
trabajo, se realiza una propuesta de regulacion deseable de la cuestion, en el ambito

normativo de la Unién Europea.
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ABSTRACT

The current dissertation covers the study of the prohibition of financial assistance
contained in the Spanish Companies Act in the frame of international leveraged buyouts.
We start with a conceptual approach of leveraged buyouts and its main characters, private
equity firms. An analysis of the prohibition of financial assistance under Spanish
company law, the main questions that arise and its convenience, from an economic and
functional point of view, of such an intransigent prohibition, especially if we take into
account other Member States with whom we share a common market will follow. In this
regard we also study the regulation of financial assistance in some of the main global
economic centers, which constitute the focus of activity of international private equity
firms. This allows us to determine the existence of regulatory asymmetries that often lead
to problems at the time of selecting the applicable law to a transaction, specifically in the
design of security packages for the loans that are used to finance the acquisitions when
subsidiary companies and its parent do not hold the same nationality. Finally, based on
everything studied throughout this project, we propose a desirable regulation of this

matter under European Union law.
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1. INTRODUCCION

Los actuales niveles de integracién econdémica que se estan dando a nivel global y, de
manera particular, en la Union Europea, hacen que no sélo el comercio internacional de
bienes y servicios, sino también las operaciones corporativas trasnacionales, sean en
forma de adquisicion directa de acciones o activos, de fusion o de absorcion, se
multipliquen y crezcan incluso de manera exponencial. Todo ello genera multitud de
problemas juridicos debido a la disparidad en las normas de derecho societario, fiscal o

administrativo de los distintos estados afectados.

La Union Europea, bajo los principios de libertad de establecimiento (art. 49 Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea -TFUE-) y de circulacion de mercancias, personas,
servicios y capitales (art. 26 TFUE) ha llevado a cabo esfuerzos desde su creacién para
armonizar la legislacion de sus Estados miembros y minimizar el impacto de estos
problemas. Sin embargo, queda mucho por hacer en estas cuestiones, y creemos que este
trabajo es una buena muestra de ello, pues aborda el tema de la ley aplicable a los negocios
de asistencia financiera en caso de operaciones de fusiones y adquisiciones con
componente trasnacional. Este tema a buen seguro no resulta extrafio para aquellos
abogados que hayan participado en operaciones de adquisicion de empresas, ya que es
probable que tuvieran problemas para determinar si, por ejemplo, las decisiones
corporativas que constituyen garantias reales o personales que prestan unas sociedades
filiales espafiolas de una matriz extranjera para la adquisicién de ésta ultima deben
evaluarse bajo el paraguas de la legislacion de las filiales o de su matriz. La relevancia de
esta decision implicara que dichos actos puedan llegar a ser considerados nulos de pleno
derecho o no. La prohibicidn de asistencia financiera no se encuentra ni mucho menos
armonizada en las distintas legislaciones societarias de los Estados miembros de la Unién,
pese a las muy frecuentes adquisiciones por parte de fondos de capital riesgo de

compafiias que cuentan con filiales en distintas jurisdicciones.

Para analizar la cuestion, el trabajo se va a dividir en cuatro apartados, obviamente muy
interrelacionados entre si. Comenzaremos con una aproximacion conceptual a las
adquisiciones apalancadas y a los operadores de capital riesgo que generalmente las
llevan a cabo. Seguidamente presentaremos la regulacion de asistencia financiera

espafola y realizaremos una primera valoracion desde la perspectiva del analisis



econdémico del Derecho, para después analizar la regulacion de la misma cuestion en las
principales jurisdicciones de nuestro entorno. En tercer lugar, presentaremos la
problematica de derecho aplicable que puede surgir en operaciones trasnacionales a través
de un caso préactico y analizaremos la validez de las dos principales soluciones que existen
para el mismo, inspirados por las normas de Derecho Internacional Privado: o bien el
derecho aplicable es el de la sociedad matriz, que esta domiciliada en una de las
jurisdicciones con una regulacién mas laxa de la prohibicion de asistencia financiera (en
muchos casos inexistente) o bien la norma aplicable es la del estado en el que esta
domiciliada la filial y, en nuestro caso, los actos serian nulos por contravencion de la
normativa mas restrictiva de dicho estado. Optando por esta segunda opcion nos
posicionamos contra la doctrina mayoritaria, ya que creemos que la argumentacion
seguida por éstos Ultimos no es plenamente satisfactoria y existen argumentos juridicos

para decantarse por otra solucion.

Por Gltimo, y con base en las conclusiones que se han ido obteniendo a lo largo del trabajo,
se realizara una propuesta de mejora de la mas reciente regulacion europea de la cuestion,
que puede estructurarse en dos alternativas: o bien se opta por desarrollar un reglamento
de ley aplicable a cuestiones de derecho de sociedades, o0 bien se cambia la actual
regulacion de la cuestion de asistencia financiera en las directivas europeas para
armonizar de manera consistente los distintos derechos nacionales de los Estados

miembros y minimizar las actuales asimetrias.

A la vista de lo expuesto, los objetivos de este trabajo pueden resumirse en dos; uno
puramente descriptivo, que es el andlisis de la existencia o no de asistencia financiera
prohibida en el marco de operaciones en las que hay méas de una jurisdiccion involucrada,
y otro normativo, con la inclusién de una serie de recomendaciones para garantizar una

regulacién lo mas eficiente de la cuestion.

Desde un punto de vista metodoldgico, se va a proceder a realizar un analisis de la
literatura existente en materia de derecho de sociedades espafiol, asi como en materia de
analisis econdémico del Derecho. También utilizaremos la metodologia de caso de estudio

para ejemplificar lo analizado y llegar a soluciones lo mas tangibles posibles.



2.  LAS ADQUISICIONES APALANCADAS (LBO): CONCEPTO Y ORIGENES,

TIPOLOGIA Y RACIONAL ECONOMICO

En este capitulo vamos a presentar el concepto de adquisiciones apalancadas (leveraged
buyouts o LBOs) junto con su origen historico, la tipologia existente en el mercado
europeo actual y el racional econémico que subyace en este tipo de operaciones, que sera

importante tener en cuenta en los sucesivos apartados.

2.1 Concepto y origenes

No existe una definicion candnica de las operaciones de adquisicién apalancadas o LBOs.
Algunos autores! indican que el término LBO no se refiere a una sola operacion, sino a
un complejo entramado de operaciones interconectadas unas con otras con un objetivo
comdan, que no es otro que la adquisicion de una compafiia (la sociedad target) utilizando
una sociedad constituida para estos efectos (sociedad vehiculo?) que financiara dicha
adquisicién no a través de capital propio (equity) sino mediante el uso de deuda financiera
obtenida de terceros, generalmente bancos u otras instituciones financieras, cuyo monto
total suele representar entre el 60 y el 90% de la operacion. Otros®, por el contrario,
conciben las LBOs como una sola operacion en la que el adquirente utiliza gran parte de
recursos financieros provenientes de terceros para adquirir una compafiia que, a través
del rendimiento econémico que ésta genere, repagara la deuda en el horizonte temporal

planeado.

Tal y como se remarca desde el punto de vista académico financiero®, hay que hacer

especial incidencia en el elemento subjetivo de este tipo de operaciones, ya que es comun

L CHIAULA, G., “Il leveraged buy-out: disciplina e analisi della contrattualistica LMA per il leveraged
financing”. Tesis Doctoral LUISS Guido Carli, 2017, pp. 5-7.

2 También es corriente la denominacion de NewCo para esta sociedad vehiculo en la préctica juridica
internacional.

3 HERNANDEZ BENGOA, A, RUIZ-GALLARDON, A., “Leveraged buyouts”. En SAAVEDRA
ORTIZ, J. J., SERRANO ACITORES, A. (Dirs.) Operaciones mercantiles y productos de inversion en los
mercados financieros. Editorial Bosch, Barcelona, 2011, pp. 195-225.

4 KAPLAN, S. N., STROMBERG, P., “Leveraged buyouts and private equity.” Journal of Economic
Perspectives, vol. 23, no 1, 2009, pp. 121-46.



que detras de la sociedad vehiculo haya una firma de capital de inversion, de capital
privado o de capital riesgo (en adelante, usaremos la terminologia anglosajona de private
equity). Las firmas de private equity se organizan generalmente a través de partnerships
0 sociedades de responsabilidad limitada (limited liability corporation). Algunas de ellas,
como la firma norteamericana KKR han salido a Bolsa y cotizan en plazas financieras
como la New York Stock Exchange (NYSE). El funcionamiento basico de las firmas de
capital de inversion es descrito por los mismos autores, y podria resumirse en que la
captacion de capital se produce a través de fondos de tipologia closed-end, es decir, con
un numero limitado de acciones o unidades, fijados a priori y en los que una vez terminada
la captacion de capital inicial no puede aceptar nuevas inversiones. Entre los participes
de este tipo de fondos se encuentran inversores institucionales como bancos y otras
entidades de crédito, fondos publicos o privados de pensiones e individuos con gran poder
adquisitivo, que son denominados limited partners. A ellos se les suma los responsables
del fondo, general partners, que aportan también una cierta cantidad de la cuantia total.
Estos fondos de capital suelen tener una vida limitada, alrededor de diez afios en media,
que se reparten en dos fases. En la primera de ellas se procede a seleccionar las compafiias
a cuya adquisicion (total o parcial) se va a dedicar el dinero invertido, y en la segunda se
recaudan los beneficios econdmicos que esta inversién va produciendo, hasta la
desinversion total y la devolucién a los participes de las cantidades aportadas y el

beneficio generado.

Concretamente en Espafia, siguiendo la Ley 22/2014 de entidades de capital riesgo, las
principales estructuras que utilizan las entidades de private equity son: Fondos de Capital
Riesgo, Sociedades de Capital Riesgo, Fondos de Capital riesgo PYME (pequefia y
mediana empresa) y Sociedades de Capital riesgo PYME?®. La principal caracteristica de
los fondos es que son patrimonios separados que carecen de personalidad juridica y estan
gestionados por un tercero que ejerce de administrador, normalmente una sociedad
gestora, y por tanto estos fondos no necesitan estar registrados en el Registro Mercantil®.

Asimismo, se requiere un minimo de 1.650.000 euros de activos dependientes del fondo

5 APARICIO GONZALEZ, M., “Nuevo régimen de las entidades de capital-riesgo (Ley 22/2014).”
Publicaciones de Gomez Acebo & Pombo. Noviembre 2014. [Consultado 8/3/2018 Disponible en:
http://www.gomezacebo-pombo.com/media/k2/attachments/nuevo-regimen-de-las-entidades-de-capital-
riesgo-ley-22-2014.pdf] pp. 1-5.

¢ Aunque carezcan de personalidad juridica propia, los participes de los fondos, esto es, los inversores, sélo
responden de las deudas del fondo hasta el limite de sus aportaciones. Ademas, el fondo no responde de la
deuda de su sociedad gestora o de los participes del mismo.



principal o relevante. Las sociedades de capital riesgo, por su parte, si tienen personalidad
juridica propia y el capital social minimo es menor, 1.200.000 euros 0 900.000 euros si
tiene consideracion de Sociedad de Capital Riesgo PYME. Las aportaciones del capital
social deben llevarse a cabo en un 50% en el momento de constitucion de la sociedad,
teniendo hasta tres afios para completar la aportacidn de capital social minima. Para ser
considerados como inversoras en PYMES, los fondos o sociedades deben tener como
actividad u objeto social reflejado en los estatutos sociales la inversién en PYMES,
invertir al menos el 75% de sus activos en instrumentos financieros de PYMES y dedicar

hasta el 40% de sus activos a la inversion en una sola sociedad o grupo de sociedades’.

Las sociedades target poseen una serie de caracteristicas tipicas 0 comunes a todas ellas
dado que en general su rendimiento econémico en los afios posteriores a la adquisicion

tiene que ser suficiente para repagar la deuda contraida para su compra®:

e Consolidacion en el mercado en el que operan y de la cartera de productos o
servicios que se ofrecen, con un historial de crecimiento historico sélido.

e Potencial de crecimiento del negocio, con margenes previsibles, y de mejora de la
gestion®.

e Niveles de endeudamiento en base bajo, dado que en ultima instancia debe ser la
sociedad target la responsable de la deuda de adquisicion.

e Flujos de caja libres constantes, suficientes para hacer frente al pago de los

intereses y el principal.

Pueden distinguirse varias etapas en la historia de las entidades de private equity y las
adquisiciones apalancadas'®, desde los origenes en el periodo de la posguerra y hasta
1981, hasta lo que él identifica como tres periodos sucesivos entre 1982 y 2007 (1982-
1992; 1992-2003; 2003-2007) al que deberiamos sumar el periodo posterior a la Gran
Recesion de 2008, que va desde 2010 hasta nuestros dias.

En el periodo 1946-1981 destaca la constitucion de dos firmas que podrian considerarse

como precursoras del private equity, ambas en Estados Unidos: la American Research &

7 Esto supone elevar los limites, que generalmente oscilan entre el 25% y el 35% para los fondos o
sociedades de capital riesgo.

8 HERNANDEZ BENGOA y RUIZ GALLARDON “Leveraged buyouts.”op. cit. p. 203.

9 Una parte importante de las operaciones de adquisicion apalancada conlleva la salida del anterior equipo
gestor y la imposicion, por parte de la firma, de un equipo de su confianza.

10 SERRANO ACITORES, A., Leveraged buyouts: El sistema contractual de las adquisiciones
apalancadas de empresas por operadores de capital riesgo. Monografia nim. 40. Revista de Derecho de
Sociedades, Thomson Reuters Aranzadi, Pamplona, 2013. Pags. 43-81.



Development Corporation, orientada a apoyar a los soldados que volvian de los distintos
frentes de la Segunda Guerra Mundial, y J.H. Whitney & Company, cuya principal
inversion en esos momentos, la Florida Foods Corporation, mas tarde Minute Maid, fue
vendida en 1960 a The Coca Cola Company. Todo ello en un contexto en el que la Glass-
Steagall Act limitaba las actividades de la banca de inversion tal y como las entendemos
a dia de hoy. También en esta época nacen las primeras firmas de venture capital o de
capital riesgo como Sequoia Capital, que tuvieron un impacto definitivo en la
consolidacién de Silicon Valley como foco tecnolégico mundial, mediante la inversion

en compafias tecnologicas de reducida dimension.

Concretamente, los origenes de las adquisiciones apalancadas o LBOs pueden trazarse en
la compra, en 1955, de Waterman Steamship Corporation y su subsidiaria la Pan-Atlantic
Steamship Company*!. En dicha operacion el holding McLean Industries Inc., creada para
dicha operacion utilizé 42 millones de dolares de deuda contraida con el National City
Bank y 7 millones de dolares en acciones preferentes para financiar la citada compra. Una
vez el negocio se cerrd, parte de la caja disponible en balance de Waterman (cerca de 20
millones de doélares) se utilizaria para pagar la mitad del préstamo, y se autorizo el reparto

de dividendos de la citada compaiiia por valor de otros 25 millones de ddlares.

En el periodo de 1982 a 1992 comienzan a generalizarse las LBOs, con méas de 2000
operaciones valoradas en més de 250 millones de ddlares. Es en este periodo cuando
surgen algunas de las firmas de private equity mas famosas en la actualidad, como Bain
Capital, Blackstone o The Carlyle Group. A este periodo corresponde también una de las
operaciones de adquisicion apalancada mas iconicas de la historia, la compra en el Gltimo
trimestre de 1988 de la compafiia de tabaco y alimentacion RJR Nabisco por parte de la
firma de private equity KKR*? y que, con un valor cercano a los 25.000 millones de
ddlares (109 dolares por accidn) se erigié como la compra apalancada mas cara hasta ese
momento. Tras esta operacion se observa una cierta fatiga en el mercado de compras

apalancadas hasta la siguiente etapa.

I LEVINSON, M., The Box. How the Shipping Container Made the World Smaller and the World Economy
Bigger. Princeton University Press, Nueva Jersey, 2006. Pags. 58-62.

12 BURROUGH, B., HELYAR, J., Barbarians at the Gate: The Fall of RJR Nabisco Ed. Harper Collins,
Nueva York, 2008.



De 1992 a 2003, coincidiendo con la llamada “burbuja de las puntocom” se da un periodo
de “exuberancia irracional”®*!* en el que las firmas de private equity en general y de
venture capital en particular participaron de forma activa en compafiias que después
saldrian a bolsa en medio del auge, como amazon.com, e-Bay o Yahoo!. Tras el estallido
de la burbuja en el afio 2000, las valoraciones de dichas empresas y sus pares
disminuyeron y se produjeron dotaciones de pérdidas millonarias que acabarian
eventualmente con la destruccion de muchos fondos de private equity,como Hicks Muse

Tate & Furst o Forstmann Littel & Company.

La entrada en vigor de la Sarbanes-Oxley Act, de reforma contable y proteccion de
inversores de sociedades cotizadas supuso un incremento en costes tal*® que sin duda
propici6 que en el periodo 2003-2007 se tomara la decision de sacar de cotizacion®® varias
sociedades!’, en muchos casos a través de compras por parte de firmas de private equity,
como la compra de Toys “R” us por un consorcio liderado por Bain Capital en 2005, o

del fabricante automovilistico Chrysler por Cerberus Capital Management en 2007.

Esta etapa de boyante actividad financiera en las firmas de private equity finaliza con la
oferta publica de venta de varios de los principales grupos inversores, entre los que
destacan Blackstone (2007) o KKR (2009).

El periodo que va desde finales de 2008, tras la quiebra del banco americano Lehman
Brothers o el hundimiento de Bear Stearns como consecuencia del estallido de la burbuja
inmobiliaria y la crisis de las hipotecas subprime hasta el afio 2010 supuso una época de
impasse en el mundo del capital privado, en especial por las dificultades en el acceso al

crédito que se dieron hasta que los principales bancos centrales del mundo (Reserva

13 GREENSPAN, A. “Discurso en la Annual dinner and Francis Boyer lecture” The American Enterprise
Institute for Public Policy Research. 1996. [Consultado el 26/02/2018:
https://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/1996/19961205.htm ]

14 Aunque el término “exuberancia irracional” fue acufiado por el presidente de la Reserva Federal Alan
Greenspan como se indica en la nota bibliografica anterior, su expansion y fama se debe, probablemente,
al economista Robert Shiller (Premio Nobel de economia en 2013) que en sucesivas versiones de su best-
seller titulado “Exuberancia Irracional” ha predicho la burbuja de las puntocom y la burbuja inmobiliaria.
15 Vid. LEUZ, C., “Was the Sarbanes—Oxley Act of 2002 really this costly? A discussion of evidence from
event returns and going-private decisions.” Journal of Accounting and Economics, vol. 44, no 1, 2007 pp.
146-148, ZHANG, I. X., “Economic consequences of the Sarbanes—Oxley Act of 2002.” Journal of
Accounting and Economics, vol. 44, no 1-2, 2007, pp. 75-77 y ENGEL, E., HAYES, R. M., WANG, X,
“The Sarbanes—Oxley Act and firms’ going-private decisions.” Journal of Accounting and Economics, vol.
44, no 1-2, 2007 pp. 116-120.

16 Operaciones public-to-private

17 Es evidente que no puede afirmarse categdricamente que la entrada en vigor de la Sarbanes-Oxley Act
propiciara de manera directa y Unica las operaciones a las que nos referimos, pero fue, a la luz de la
investigacion empirica citada, un factor que influenci6 para que éstas se llevaran a cabo.



https://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/1996/19961205.htm

Federal estadounidense, Banco Central Europeo y Bank of England) tomaron cartas en
el asunto y llevaron a cabo politicas monetarias laxas que rebajaron los tipos de interés (a
través de operaciones de mercado abierto como compra de bonos soberanos o los
programas de quantitative easing) y facilitaron de nuevo el acceso al crédito por parte de

empresas y firmas de private equity.

En un informe!® publicado en 2016 se afirma que durante los tres afios anteriores (esto es,
desde 2013) las operaciones de private equity llevadas a cabo han vuelto a superar en
rentabilidad a los rendimientos de indices bursatiles como el S&P500%°. Otros informes
mas recientes?® apuntan a que 2017 habria sido un afio récord para el capital riesgo en
términos de captacion de fondos, ya que sélo entre América del Norte y Europa se habrian
recaudado 240.000 millones de ddlares entre el 1 de enero y el 31 de julio. En el auge del
afio 2007, se captaron fondos por valor de 344.000 millones de ddlares, por lo que, si la
tendencia se ha mantenido en la segunda mitad del afio, podemos afirmar que esta cifra
habria sido batida en 2017.

Algunos autores? coinciden con lo que sostenemos en este punto del trabajo, que es que
desde 2013 puede observarse un repunte de la actividad en las operaciones de private
equity y adquisiciones apalancadas como consecuencia de las operaciones de
flexibilizacion cuantitativa de los bancos centrales y la acumulacién de liquidez en fondos

creados en la anterior etapa que necesita ser invertida.

Las perspectivas para el futuro a largo plazo apuntan a la consolidacion de la industria
del private equity con acceso a capital amplio, pero con una decreciente cantidad de
oportunidades de inversion provocada, en parte, por el mayor nimero de firmas que

compiten a nivel global??.

18 BAIN & COMPANY “Global Private Equity Report.” 2016. [Consultado 28/02/2018 Disponible en:
https://psik.org.pl/images/publikacje-i-raporty---
publikacje/BAIN_REPORT_Global_Private Equity Report_2016.pdf]

19 EIS&P500 y otros indices bursatiles se utilizan generalmente como benchmark para medir la rentabilidad
que un inversor podria obtener si dedicara su inversion a una cartera diversificada de titulos que cotizan en
ese indice en vez de invertirlos en el fondo de private equity. Los consultores de Bain&Co. estiman que los
retornos de dichos fondos mejoraron en un 3,7%, (después de comisiones) a los retornos del S&P500.

20 FINANCIAL TIMES. “Private equity fundraising hits post-crisis high” 2017. Citando a Pitchbook
[Consultado  5/2/2018  Disponible  en:  https://www.ft.com/content/906b2b86-828¢c-11e7-94e2-
c5b903247afd]

21 MOSZORO, M., KOSCIELECKA, A., “Capital Riesgo. Los indicios de una cuarta oleada.” Revista de
antiguos alumnos IESE n° 130, septiembre 2013 pp. 28-31.

22 VV.AA., THE BOSTON CONSULTING GROUP, “Capitalizing on the New Golden Age in Private
Equity” [Consultado 5/2/2018 Disponible en: https://www.bcg.com/publications/2017/value-creation-
strategy-capitalizing-on-new-golden-age-private-equity.aspx]
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La citada tendencia actual en el mercado de las entidades de capital riesgo justifica el

analisis juridico que se va a llevar a cabo en este trabajo en el contexto europeo de libertad

de circulacién de capitales en el que nos encontramos.

2.2 Tipologia de LBOs

En lo relativo a las modalidades de compraventa apalancada, la doctrina viene

distinguiendo varios tipos en funcion de diferentes criterios. Generalmente, se proponen

tres criterios concretos para diferenciar los tipos de LBOs?3:

Si la operacion de LBO incluye una operacion de fusion de la sociedad target con
la adquirente hablamos de Merger LBO. Esta fusion sera directa (forward) si la
sociedad vehiculo es la sociedad absorbente o inversa (reverse merger) si es la
sociedad target la sociedad absorbente.

Dependiendo de quiénes sean los promotores de la operacion hablamos de
management buyout cuando son los propios directivos de la sociedad target los
que quieren llevar a cabo la operacién, management buy-in si es otro equipo
directivo distinto o buyin management buyout si es una combinacion de ambos.
En la normativa espafiola de prohibicion de asistencia financiera (art. 150 Ley
Sociedades de Capital), de la que hablaremos extensamente a lo largo del trabajo,
existe una excepcion que autoriza la asistencia financiera a empleados de la
sociedad target. En este hipotético caso hablariamos de una leveraged employee
buyout.

Cuando el objetivo de la operacién no es la adquisicion del capital social de la
sociedad target, sino sélo de una seleccion de activos, podemos referirnos a esta

operacion como asset leveraged buyout.

% PEREZ LOPEZ, A., CONTRERAS BERNIER, B., ALVAREZ COUSO, 1., “La financiacion de la
adquisiciéon de empresas” en SEBASTIAN QUETGLAS, R., (Dir.) JORDANO LUNA, M., (Coord.)
Manual de fusiones y adquisiciones. Editorial La Ley-Wolters Kluwer, Madrid, 2016, p. 144



2.3 Estructura tipica de las adquisiciones apalancadas

En este apartado del trabajo vamos a presentar la estructura tipica de una adquisicion

apalancada. Esta puede ilustrarse a través de la siguiente figura®*:
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Figura 1: Estructura tipica de una operacion de LBO
Una vez identificada una sociedad target con las caracteristicas que se citaban supra, debe
definirse la estructura societaria de la operacion en puntos tales como la nacionalidad de
la sociedad vehiculo® y el tipo societario de la misma (decisiones que pueden adquirir
gran importancia a la hora de evaluar la posible existencia de asistencia financiera o no,
como estudiaremos mas adelante)?®. Debera establecerse en las escrituras de la sociedad
vehiculo la participacion de los inversores, si se trata de una inversion en la que participa
mas de un sponsor o fondo de private equity, la existencia de clausulas tag-along o drag-

along para organizar la desinversion al final del horizonte temporal de la misma.

24 HERNANDEZ BENGOA, A., RUIZ-GALLARDON, A., “Leveraged buyouts”. En SAAVEDRA
ORTIZ, J. J., SERRANO ACITORES, A. (Dirs.) Operaciones mercantiles y productos de inversion en los
mercados financieros. Editorial Bosch, Barcelona, 2011, p. 225.

%5 En el argot de la abogacia se suele denominar a la sociedad vehiculo como “NewCo”, de ahi la
denominacion, mas concisa, que se incluye en el gréfico.

% Lo cierto es que como sefialan PEREZ LOPEZ, CONTRERAS BERNIER y ALVAREZ COUSO “La
financiacion de adquisicion de empresas™ op. cit. el principal factor al que se atiende para decidir sobre la
nacionalidad de la NewCo y la estructura societaria de la operacion es la eficiencia fiscal de la operacion,
y no tanto la validez o nulidad de los acuerdos de los administradores o consejos de administracién en
materia de asistencia financiera.
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También es comUn que entre el sponsor y la sociedad vehiculo se interponga una sociedad
holding que es la que recibe el capital, con el 100% de la propiedad de la sociedad

vehiculo, que recibe la financiacion.

En lo relativo a la financiacion de la sociedad vehiculo, en el esquema pueden observarse

tres fuentes principales: Fondos Propios, Deuda Subordinada y Deuda Senior.

El capital o los fondos propios son las aportaciones que realizan los distintos interesados
Gltimos de la operacion al capital social de la sociedad vehiculo que llevara a cabo la
adquisicion apalancada de la sociedad target?’. Aunque cada operacion varia en margenes
considerables, una reciente publicacion?® apunta a un 60% de deuda sobre el capital total,
lo que supone un 40% de capital propio invertido en la sociedad vehiculo por operacién
de media. Los mismos autores apuntan a que este dato puede resultar sorpresivo, sobre
todo en comparacion con las operaciones de los afios 80, algunas de las mas famosas ya
citadas en este trabajo, lo que apunta a un cierto cambio en la concepcion de las

operaciones de adquisicion apalancada.

La deuda subordinada, también denominada junior debt es una de las fuentes de
financiacion externa de las operaciones de LBO. Adquieren generalmente forma de
financiacion mezzanine o de bonos high yield (también conocidos como bonos basura,
provenientes de operaciones de mercado abierto). Como ejemplos de financiacion
mezzanine pueden citarse las acciones preferentes, la deuda convertible y la deuda
subordinada. Como tienen un mayor riesgo implicito, pues en caso de concurso de
acreedores, no se situarian en una posicion de cobro preferente, las expectativas de retorno
para el financiador son mayores. Estos financiadores, ademas, no suelen ser entidades de
crédito como vamos a ver en el caso de la deuda garantizada, sino inversores
institucionales o privados con menor aversion al riesgo, como compafiias aseguradoras o

fondos de pensiones. El uso de deuda junior reduce el perfil de riesgo de la operacién

27 por su mayor frecuencia y relevancia econdmica, el presente trabajo esta redactado partiendo de la
asuncién de que las LBOs son operaciones en las que los inversores principales son fondos de private
equity. Ello no es 6bice para que puedan darse LBOs en las que la compradora es una empresa industrial
consolidada en un mercado que quiere realizar una adquisicion apalancada por cualquier motivo -
generalmente seré la blsqueda de sinergias productivas o de costes- , en cuyo caso, el capital de la NewCo
seria una aportacion de esta sociedad.

28 | a metodologia seguida por estos autores es una amplia encuesta a distintos gestores de private equity
en Estados Unidos. Creemos que a nivel europeo los valores deben ser similares, en buena medida debido
a la influencia de las casas americanas de private equity en las operaciones europeas. Vid. GOMPERS, P.,
KAPLAN, S. N., MUKHARLYAMOV, V.. “What do private equity firms say they do?”. Journal of
Financial Economics, vol. 121, no 3, 2016, pp. 449-476.
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para el banco o bancos que aportaran la deuda senior?. Los porcentajes de este tipo de
deuda sobre el total de financiacion ajena son variables, pero es logico pensar que
normalmente no seran superiores a los de la deuda garantizada y en los Gltimos afios se

ha venido observando una caida relativa en la importancia de este tipo de deuda.

Generalmente, las relaciones entre estos acreedores y los tenedores de deuda garantizada
suelen regularse en un contrato bajo la denominacion inglesa de intercreditor agreement
muy extendido en las grandes operaciones apalancadas. Se trata de contratos atipicos que
surgen del principio de autonomia de la voluntad, que intenta dar solucion a los conflictos
de intereses entre las partes, fijando las relaciones de subordinacion entre ellas y respecto

al deudor®’,

Por Gltimo, la deuda senior o garantizada es la clave de bdveda de las operaciones de
adquisicién apalancadas, y también la que presenta la problematica que estudiaremos en
los capitulos posteriores. Los operadores que actian como acreedores en el caso de la
deuda garantizada suelen ser bancos u otras instituciones de crédito, generalmente
organizados en forma de sindicato de bancos. Se trata de un contrato en virtud del cual
una pluralidad de prestamistas, liderados por una entidad agente (agent) que ejerce de
comisionista y regula la administracion de los pagos, se obligan de forma mancomunada
a poner a disposicion de un de un deudor, normalmente sociedad mercantil, un importe
dinerario, a cambio de ciertas comisiones y de la devolucion del importe recibido
aumentado en cierto tipo de interés®. Los paquetes de garantia y su disefio adquieren pues
un papel fundamental en la concesion de deuda senior para financiar la compra
apalancada de una sociedad que, dependiendo de su forma societaria y la normativa
aplicable, podran suponer una vulneracion de la prohibicion de asistencia financiera

consagrada en los principales ordenamientos juridicos europeos®.

29 HERRERO, D., “Financiacion Mezzanine: situacion actual y perspectivas.” Revista espafiola de capital
riesgo, no 4, 2011, pp. 4-8.

%0 La Loan Market Association publica los modelos que son generalmente usados en las adquisiciones
apalancadas que estamos estudiando. Puede accederse a través de: http://www.Ima.eu.com/documents-
guidelines/documents [Consultado 10/04/2018]

31 NAVARRO FRIAS, I., El contrato entre acreedores, Ed. Thomson Reuters Civitas, Navarra, 2016, pp.
93-95

32 MARTIN BAUMEISTER, B., El contrato de financiacion sindicada, Ed. Thomson Reuters Civitas,
Navarra, 2016, pp. 53-55.

3 Vid. DE CARDENAS SMITH, C., y ARLABAN GABEIRAS, B., “Los esquemas de garantia en una
financiacion sindicada”, en MANZANARES SECADES, A., (coord.) Estudios sobre Financiaciones
Sindicadas Ed. Thomson Reuters Aranzadi, Navarra, 2017, pp. 303-405.
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La adquisicion de la sociedad target por parte de la sociedad vehiculo es el paso méas
relevante de las LBOs. En nuestro pais, asi como en la mayor parte de estados de nuestro
entorno, ésta puede efectuarse a través de la compra de acciones o participaciones® de la
sociedad target, la fusion de la sociedad vehiculo y la target®® o la mera adquisicion de
activos®, siendo mas comunes las dos primeras, en especial la MLBO (merger LBO) de

la que ya hemos hablado anteriormente.

2.4 Racional econdmico

Comprender los hechos econdmicos que deben regularse y sus motivaciones deberia estar
en la mente de todo legislador que aspira a crear normas eficientes que incentiven la

actividad econémica y protejan a los agentes interesados mas débiles de cada situacion.

En lo relativo a LBOs, hay tres efectos que han de analizarse por separado®’, pues los

operadores que intervienen como parte compradora en la operacién suelen variar.

e Las entidades de private equity aspiran a cambiar la organizacién de la empresa
adquirida (generalmente se prescinde de los anteriores administradores) y se
canalizan las decisiones econdmico-financieras y organizativas desde la
administracion de la sociedad vehiculo. En este tipo de operaciones, las
adquisiciones han de ser de una mayoria de control suficiente como para controlar
desde el principio el érgano de administracion de la sociedad, o, de lo contrario,
una sociedad que apenas cuenta con patrimonio como es la recién creada sociedad
vehiculo, no podra llevar a cabo los objetivos estratégicos encaminados a la
revalorizacion del negocio de la sociedad target en el corto y medio plazo. Por
tanto, no en pocas ocasiones, la adquisicion se hace por el 100% del capital,

desplazandose a la totalidad de los antiguos socios.

34 LLa compra de acciones o participaciones sigue el régimen de la Ley de Sociedades de Capital (arts. 120
y 106 LSC entre otros), asi como el régimen del Cédigo de Comercio (art. 545 C. de Com.) y la Ley del
Mercado de Valores (art. 11).

35 El régimen de fusiones se encuentra contenido en la Ley de Modificaciones Estructurales, concretamente
en los arts. 23 y siguientes.

3 La compraventa de activos sigue el régimen del Cédigo Civil, Libro IV, Titulo 1V, arts. 1445 y siguientes.
37 GIMENO RIBES, M., “La Fusién Posterior a Una Adquisicién de Sociedad con Endeudamiento de la
Adquirente (Analisis del Art. 35 LME)” Tesis Doctoral, Facultad de Derecho Universitat de Valéncia,
2015, pp. 67 y ss.
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e En el caso de sociedades consolidadas, generalmente empresas industriales con
negocios relacionados, bien verticalmente, en distintos estadios de la cadena de
valor de un producto o servicio, o bien horizontalmente, si operan en un mismo
mercado ofreciendo productos similares, se aspira a generar sinergias que
aumenten el beneficio en mayor proporcién que el coste de la operacion. En estos
casos el total desplazamiento de los anteriores socios no suele darse, sino que
algunos de ellos se mantienen en el accionariado de la sociedad adquirida.

e En supuestos de operaciones public to private, operaciones por las cuales se
abandona la cotizacion bursatil a través de una management buyout o LBO para
concentrar al accionariado se disminuyen los costes de agencia en el caso de que
sean los propios administradores los socios mayoritarios de la empresa, ya que la
maximizacion de beneficios de la empresa coincide con la maximizacion de

ingresos de los administradores.

Existen también muchas criticas provenientes de un amplio sector doctrinal y social a las
adquisiciones apalancadas por ser consideradas meras operaciones especulativas, y es
cierto que sus actividades han sido muy criticadas desde distintos estamentos de la

sociedad®.

En este apartado hemos analizado el fendmeno de las adquisiciones apalancadas, desde
la Optica de los principales operadores de este tipo de negocios como son las entidades de
private equity, pero sin olvidarnos de otros posibles operadores como son empresas
industriales consolidadas o incluso los propios administradores de la compafiia. Hemos
realizado una aproximacion tedrica e histdrica al concepto de LBOs, a su tipologia y a su
estructura tipica, con especial incidencia en la estructura financiera con la que se ejecuta
la operacion y por ultimo hemos reflexionado sobre las razones econdmicas implicitas en
las adquisiciones apalancadas dependiendo de qué sujeto sea el adquirente de la sociedad

target.

Consideramos que este primer analisis es un paso necesario para abarcar los siguientes

capitulos del trabajo, pues estudiaremos la regulacion que presenta mas problemas entre

38 VIVES RUIZ recopila la mayor parte de los argumentos en contra de las LBOs en su tesis doctoral. Vid.
VIVES RUIZ, F., “La validez de los LBO en el derecho espafiol”. Tesis doctoral inédita, Universidad
Pontificia Comillas, 2009, pp. 45-62.
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los abogados mercantilistas de los principales despachos espafioles: la prohibicion de

asistencia financiera para la adquisicion de acciones o participaciones propias.
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3. REGULACION DE LA ASISTENCIA FINANCIERA EN LAS ADQUISICIONES

APALANCADAS

La asistencia financiera comprende el conjunto de actos llevados a cabo por una sociedad
encaminados a facilitar o garantizar la adquisicion de sus propias acciones o
participaciones por un tercero®. La prohibicion de la asistencia financiera esta
intimamente relacionada con el régimen de autocartera®®, anterior en el tiempo, y que de
hecho es aprovechado por parte de la doctrina, como luego veremos, para colmar las

lagunas que puedan existir a este respecto.

El origen de la regulacion sobre la asistencia financiera se encuentra en el derecho
anglosajon del periodo de entreguerras®, momento en el cual se dieron varias
adquisiciones apalancadas en las que el tercero adquiria la compafia y una vez
completada la transaccion, la sociedad le otorgaba un préstamo por el valor, total o parcial
de la adquisicion. Un grupo de trabajo denominado Green Committee*? del parlamento
britanico redact6 un informe en el que ya podian verse muchos elementos de la actual
regulacion de la prohibicion, pues se tenian en cuenta todos los actos directos e indirectos
que pudiesen suponer asistencia financiera, incluidos la concesion de préstamos, la
prestacion de garantias personales o reales y cualquier otro modo general de prestar dicha
asistencia financiera, como clausula general. Fijaban también excepciones a las
prohibiciones para el caso de adquisicion de titulos de entidades de crédito, adquisiciones
apalancadas de trabajadores o de administradores, que en buena medida se conservan en
nuestro derecho de sociedades actual. Esta prohibicion de asistencia financiera se incluyd
en la Companies Act de 1929, en las posteriores modificaciones de esta norma, y, de
forma muy similar tiempo después en la normativa europea, la directiva 77/91/CEE

conocida como “la Segunda Directiva™*. El papel del Reino Unido y su influencia fue

39 En el concepto de tercero, en estos casos, incluimos los administradores de la propia sociedad, aunque
como veremos existe una excepcion a la prohibicion de asistencia financiera de la normativa espafiola en
estos casos.

40 Aunque los supuestos de hecho de la autocartera y las personas involucradas son netamente distintos a
los de la asistencia financiera, en especial en el marco de las LBO.

41 GIMENO RIBES, Miguel. “La fusion posterior...” op. Cit. pp. 67 y ss.

42 INSTONE, R., “Section 54 and All that.” Journal of Business Law, nim 24, 1980, pp. 99-108.

43 La Segunda Directiva ha sido reformada en sucesivas ocasiones, también en materia de asistencia
financiera, regulando la cuestién de forma mas permisiva como luego discutiremos, en las directivas
2012/30/UE y 2017/1132/UE.
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sin lugar a duda clave para entender la regulacion de la asistencia financiera en la Unién
Europea de hoy**.

3.1 Asistencia financiera en Espafia: regulacion y cuestiones principales

Los articulos 143.2 y 150% de la Ley de Sociedades de Capital (LSC) regulan la
prohibicidn de asistencia financiera para las sociedades de responsabilidad limitada y para
las sociedades andnimas, respectivamente. La asistencia financiera es uno de los
componentes del principio general de prohibicion de los negocios que versan sobre

acciones propias. Estos negocios afectan, en opinion de PAZ-AREsS*, de manera

44 El tenor de la regulacion sobre asistencia financiera tras la Gltima reforma de directivas europeas
(2017/1132/UE) ha quedado fijado, en su art. 64, de la siguiente forma:

1. Cuando la legislacién de un Estado miembro permita a una sociedad, directa o indirectamente,
adelantar fondos, conceder préstamos o dar garantias para la adquisicién de sus acciones por un tercero,
esas operaciones estaran sujetas a las condiciones enunciadas en los apartados 2 a 5.

2. Las operaciones tendran lugar bajo la responsabilidad del 6rgano de administracion o de direccion en
condiciones de mercado justas, especialmente respecto del interés y de las garantias que la sociedad recibe
por los préstamos y anticipos citados en el apartado 1. La situacion crediticia del tercero o, en caso de
operaciones multipartitas, de cada una de las contrapartes se habra investigado debidamente.

3. El 6rgano de administracion o de direccién presentara las operaciones, para su aprobacion previa, a la
junta general que actuara de conformidad con las normas de quérum y de mayoria establecidas en el
articulo 83. El 6rgano de administracion o de direccién presentara a la junta general un informe escrito
indicando: a) los motivos de la operacién; b) el interés que presenta para la sociedad; c) las condiciones
en las que se interviene; d) los riesgos que presenta para la liquidez, y e) la solvencia de la sociedad y el
precio al que el tercero va a adquirir las acciones. Dicha declaracién se presentara al registro para su
publicacién de conformidad con el articulo 16.

4. La asistencia financiera total concedida a terceros no podra en ninglin momento tener por efecto la
reduccion del activo neto por debajo del importe especificado en el articulo 56, apartados 1y 2, teniendo
en cuenta también cualquier reduccion del activo neto que haya podido producir la adquisicidn, por la
sociedad o en nombre de ella, de acciones propias, con arreglo al articulo 60, apartado 1. La sociedad
incluira en el pasivo del balance una reserva, que no podré ser distribuida, equivalente al importe de la
asistencia financiera total.

5. Cuando un tercero adquiera acciones propias de una sociedad en el sentido del articulo 60, apartado 1,
o0 suscriba acciones emitidas en el curso de una ampliacion del capital suscrito mediante la asistencia
financiera de dicha sociedad, la adquisicién o suscripcion se hara a un precio justo.

6. Los apartados 1 a 5 no se aplicaran ni a las operaciones hechas en el marco de las actividades corrientes
de los bancos y demas establecimientos financieros, ni a las operaciones efectuadas para la adquisicion
de acciones por o para el personal de la sociedad o de una sociedad afin a esta. No obstante, tales
operaciones no podran tener por efecto que el activo neto de la sociedad sea inferior al importe
mencionado en el articulo 56, apartado 1.

7. Los apartados 1 a 5 no se aplicaran a las operaciones efectuadas con miras a la adquisicién de acciones
mencionadas en el articulo 61, apartado 1, letra h).

45 Antes de la refundicion de las leyes de sociedades de responsabilidad limitada y de sociedades anénimas,
la regulacidn estaba contenida en el art. 40.5 Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada y art. 81 Ley
de Sociedades Andnimas

4 PAZ-ARES, C., “Negocios sobre las propias acciones” en ALONSO UREBA, A., CHICO ORTIZ, J.
M., LUCAS FERNANDEZ, F., (coords.) La Reforma del Derecho espafiol de Sociedades de capital. Ed.
Civitas, Madrid, 1987, pp. 479-480.
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perniciosa a las sociedades de capital, al menos de dos formas distintas. Por un lado,
generan riesgo de vaciamiento del patrimonio social, que choca de manera frontal con el
espiritu de la Ley de Sociedades de Capital (0 en su momento de las leyes de Sociedades
Anoénimas y de Responsabilidad Limitada) en cuanto a la formacion y conservacion del
capital. Por otro lado, incide también en la distorsién que produce en general los negocios
sobre acciones propias en la distribucion de poder dentro de la sociedad, ya que podria
alterarse la formacion de la voluntad social. Coincidimos con este autor al entender que
éstos deben constituir los Unicos principios para la interpretacion de la normativa que
prohibe en general los negocios sobre las propias acciones y en particular en los negocios

de asistencia financiera que vamos a estudiar.

No vamos a realizar una exégesis en profundidad de ambos articulos*’, sino que aqui
sefialamos Unicamente la similitud de las dos regulaciones, para ambos tipos de
sociedades, en contraposicion con algunas de las legislaciones de otros Estados miembros
de la Unidén Europea que después vamos a analizar, lo que realza el caracter prohibitivo
de la normativa mercantil espafiola. Este hecho hace dudar a algunos® incluso de su
constitucionalidad por suponer una injerencia desproporcionada del legislador en la esfera
juridica de los particulares. Asimismo, y en contraposicion con lo establecido en los

articulos precedentes, cabe destacar que la Ley de Modificaciones Estructurales, en su

47 La diccion literal del art. 143.2 dice asi: “La sociedad de responsabilidad limitada no podra anticipar
fondos, conceder créditos o préstamos, prestar garantia, ni facilitar asistencia financiera para la
adquisicion de sus propias participaciones o de las participaciones creadas o las acciones emitidas por
sociedad del grupo a que la sociedad pertenezca.”

Por otro lado, el art. 150 sefiala:

“1. La sociedad anénima no podra anticipar fondos, conceder préstamos, prestar garantias ni facilitar
ningun tipo de asistencia financiera para la adquisicion de sus acciones o de participaciones o0 acciones
de su sociedad dominante por un tercero.

2. La prohibicién establecida en el apartado anterior no se aplicara a los negocios dirigidos a facilitar al
personal de la empresa la adquisicidn de las acciones de la propia sociedad o de participaciones o acciones
de cualquier otra sociedad perteneciente al mismo grupo.

3. La prohibicion establecida en el apartado primero no se aplicara a las operaciones efectuadas por
bancos y demas entidades de crédito en el ambito de las operaciones ordinarias propias de su objeto social
que se sufraguen con cargo a bienes libres de la sociedad. En el patrimonio neto del balance, la sociedad
debera establecer una reserva equivalente al importe de los créditos anotados en el activo.”

48 ALFARO AGUILA-REAL, J., “Lecciones: Asistencia financiera para la adquisicion de acciones o
participaciones propias” Post en blog Almacén de Derecho. [Consultado el 8/03/2018 Disponible en:
almacendederecho.org/lecciones-asistencia-financiera-la-adquisicion-acciones-participacionees-propias/]
2017.
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art. 35%, autoriza las MLBO® (adquisicion apalancada seguida de fusion de la sociedad
vehiculo y la sociedad target) siempre que el proyecto de fusion contenga un informe de
experto independiente que detalle los recursos financieros con los que se satisfara la deuda
contraida para la adquisicién de la sociedad target y si existe o no asistencia financiera.
Este Gltimo punto ha sido ampliamente criticado por la doctrina®, tildando a esta ley de
“norma técnicamente fallida” ya que parecia que, siguiendo lo establecido en el art. 2501
bis del Cddigo Civil Italiano®?, el legislador autorizaria las fusiones apalancadas. Sin
embargo, al incluir la valoracion de la existencia o no de asistencia financiera por parte
del experto independiente las dudas interpretativas se multiplican. La norma guarda
silencio acerca de las consecuencias que tendria un informe de experto independiente en

el que se concluyera que ha habido asistencia financiera.

Llegados a este punto hay que remarcar que el objetivo de este trabajo no es analizar la
validez o no de las adquisiciones apalancadas en el derecho espafiol®® sino estudiar el
concepto de asistencia financiera, su prohibicion y el efecto que esta regulacion tiene en

operaciones trasnhacionales en los que dicha regulacién no es uniforme.

4% Varios Trabajos de Fin de Grado en la Facultad de Derecho de la Universidad Pontificia Comillas,
publicados en su repositorio institucional, han tratado el tema en los Ultimos afios, pueden consultarse los
de GOMEZ LOPEZ, S. “Analisis Juridico de las Adquisiciones de Empresas mediante Apalancamiento
Financiero” Universidad Pontificia Comillas, 2017., o ARES GESTAL, 1., “Asistencia Financiera en las
Compras Apalancadas Seguidas de Fusion” Universidad Pontificia Comillas, 2014.

%0 Concretamente el art. 35 LME dice: “En caso de fusion entre dos o mas sociedades, si alguna de ellas
hubiera contraido deudas en los tres afios inmediatamente anteriores para adquirir el control de otra que
participe en la operacion de fusién o para adquirir activos de la misma esenciales para su normal
explotacion o que sean de importancia por su valor patrimonial, serén de aplicacion

las siguientes reglas:

1.2 El proyecto de fusion deberd indicar los recursos y los plazos previstos para la satisfaccion por la
sociedad resultante de las deudas contraidas para la adquisicién del control o de los activos.

2.2 El informe de los administradores sobre el proyecto de fusién debe indicar las razones que hubieran
justificado la adquisicion del control o de los activos y que justifiquen, en su caso, la operacion de fusion
y contener un plan econdmico y financiero, con expresion de los recursos y la descripcion de los objetivos
que se pretenden conseguir.

3.2 El informe de los expertos sobre el proyecto de fusion debe contener un juicio sobre la razonabilidad
de las indicaciones a que se refieren los dos numeros anteriores, determinando ademas si existe asistencia
financiera. En estos supuestos sera necesario el informe de expertos, incluso cuando se trate de acuerdo
unénime de fusién”

51 VIVES RUIZ, F., TAPIAS MONNE, A., “La Ley de Modificaciones Estructurales. Una norma
técnicamente fallida.” InDret, no 4, 2013.

52 La normativa italiana, inspirada en su jurisprudencia de los afios 90, ha sido especialmente relevante para
el desarrollo de la normativa que regula la asistencia financiera a nivel europeo, aunque por cuestiones de
espacio no podamos detenernos a analizarla.

53 Para ello puede remitirse a la tesis doctoral de VIVES RUIZ, “La validez de los LBOs en derecho
espafiol” op. Cit.
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En general, aunque matizaremos esta afirmacion en las siguientes paginas, se entiende®
que las LBO seran calificadas nulas por contravencion de la norma que prohibe la
asistencia financiera si se dan los elementos de la prohibicion de la LSC (especialmente
si la finalidad de la asistencia financiera es la adquisicion de acciones), si existe un riesgo
real sobre los intereses de acreedores 0 socios minoritarios y si la asistencia financiera se
da en el marco de una operacion en la que faltan mecanismos de tutela de intereses

juridicos de dichos acreedores o socios.

Cabe matizar también a este respecto que la prohibicién de asistencia financiera no abarca
las garantias dadas para el pago de obligaciones que provengan de las distintas
financiaciones que puedan darse durante la operacién, siempre que no esté destinado al
pago del precio de adquisicion; ejemplos de estos pagos pudieran ser costes y gastos,
refinanciacion del endeudamiento preexistente en la sociedad target (si lo hubiera, y
siempre que no sean susceptibles de calificacibn como deuda de adquisicién),
financiacion del capital circulante o futuras inversiones®. Asimismo, como sefiala PAZz-
ARES®® debemos tener en cuenta que el receptor de la asistencia financiera debe ser
siempre un tercero que actde por cuenta propia, no una persona interpuesta por la sociedad
para la adquisicion de sus propias acciones, pues estos actos estan regulados en la

normativa de autocartera de la misma LSC.

La sancion en caso de violar lo dispuesto en los arts. 143 y 150 LSC es la nulidad de los
actos, pese a que la letra de la ley guarda silencio al respecto. Se argumenta®’ que en
virtud de lo dispuesto en el art. 6.3 del Codigo Civil, cualquier acto contrario a una norma
imperativa o prohibitiva debe ser declarado nulo de pleno derecho. El alcance de esta
nulidad debe ser estudiado dependiendo del tipo de negocio juridico que haya sido
calificado como asistencia financiera. En su forma mas evidente, un préstamo o mutuo u
otro tipo de financiacion para la adquisicidn de acciones propias de la sociedad target, la
nulidad afecta a la financiacion en si misma y por tanto no se generan obligaciones entre

las partes ni existe la posibilidad de compelerse a cumplir con el contrato. El caso de

% HERNANDEZ BENGOA, Andoni y RUIZ-GALLARDON, Alejandro “Leveraged buyouts” op. Cit. p.
214.

% BAKER & MCKENZIE. “Global LBO Guide”. 2015. [Consultado 2/3/2018 Disponible en:
https://www.bakermckenzie.com/-/media/files/insight/publications/global-Ibo-
guide/bk_global_Iboguide_rebranded.pdf?la=en] pp. 337-357.

% PAZ-ARES, C. “Negocios sobre las propias acciones” op. cit. pags. 599-600.

5" VAQUERIZO ALONSO, A., Asistencia Financiera para la Adquisicion de Acciones Propias.
Monografia Ed. Civitas, Madrid, 2003, pp. 532-549.
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asistencia financiera indirecta, como es el caso de la prestacion de garantias por parte de
la sociedad target a un tercero financiador®® que actla de buena fe es mas discutible.
Algunos autores®® optan por no dar otra solucién al asunto al ver equivalencia de causa
entre el contrato de garantia y el contrato de financiacion, y, por tanto, ilicitud de ambos.
A este respecto VIVES Ruiz® entiende que seria atin mas gravoso para el tercero de buena
fe (generalmente, el banco prestamista) que no se diera la nulidad del contrato de
financiacién o préstamo y la garantia, por el contrario, si fuera declarada nula por
constituir asistencia financiera. Esta posicion secunda la tesis de Diez-Picazo®, que
defiende el “contagio” de la causa de nulidad en el caso de contratos que aspiran a la
consecucion de un mismo fin econdmico. Otros autores®? también entienden que, dado
que la concesidn de financiacion bancaria y la constitucion de garantias es una operacion
unica, la sancion de nulidad que afecta a las garantias “conlleva el vencimiento anticipado
de la financiacion”. Por el contrario, una parte de la doctrina®® distingue entre contratos
mixtos y contratos conexos. Los primeros comparten una causa y no pueden entenderse
por separado mientras que los segundos, si bien estan relacionados entre si, son
autonomaos. En el caso de contratos mixtos la nulidad regulada por la LSC seria extensible
al resto de disposiciones y, por el contrario, en el segundo de los casos no. Al entender la
causa como un concepto objetivo, la autonomia de los contratos hace muy dificil que se
dé el citado contagio y el contrato de financiacion entre la sociedad vehiculo y la entidad
financiera que actuase de buena fe se mantendria en vigor. Esta Ultima postura nos
convence mas dado que las contrarias podrian suponer una sancién reforzada que

introduciria aln mas inseguridad juridica a las operaciones de adquisicion apalancada.

58 |a prestacion de este tipo de garantias es muy comun en la practica, especialmente en las operaciones de
adquisicion apalancada que estamos estudiando a lo largo de este trabajo.

%9 Vid. VAQUERIZO ALONSO, Asistencia Financiera para la Adquisicion de Acciones Propias., op. Cit.
pp. 544-545. Debe matizarse que el autor entiende que, en caso de que la financiacion la preste un tercero
de buena fe completamente ajeno al negocio principal de compraventa de acciones o participaciones debe
seguir reconociéndose que el acto que contraviene la prohibicion es nulo, pero ha de reconocerse a favor
de este tercero de buena fe la posibilidad de interponer accién de dafios y la facultad de resolucién de la
obligacién de financiacién al tercero adquirente de las acciones.

8 Vid. VIVES RUIZ, Fernando, “La validez de los LBOs en derecho espafiol” op. cit. pp. 351-355.

61 DIEZ-PICAZO, L., Fundamentos del derecho civil patrimonial, tomo I. Ed. Civitas, Madrid, 1996, p.
467.

62 PEREZ LOPEZ, A., CONTRERAS BERNIER, B. y ALVAREZ COUSO, 1., “La financiacién de la
adquisicion de empresas™ op. cit. p. 148.

8 VARGAS VASSEROT, C., “Los efectos juridicos de la contravencion de la prohibicion de asistencia
financiera para la adquisicion de acciones propias” en Estudios sobre el futuro Codigo Mercantil: libro
homenaje al profesor Rafael Illescas Ortiz. Universidad Carlos Il de Madrid, 2016, pp. 967-988.
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En lo relativo a la validez del negocio de adquisicion de participaciones o acciones la
doctrina es mas unanime®. La compraventa de los titulos no esta prohibida por las normas
de los arts. 143.2 y 150 LSC y no puede hacerse una interpretacion extensiva de una
norma prohibitiva®®. BAYONA® entiende que la asistencia financiera debe concebirse no
como una norma para impedir un resultado, sino para impedir una determinada causa de
favor hacia un socio concreto, y por tanto ha de huirse de interpretaciones

extremadamente rigurosas, también en cuanto al alcance de la sancién de nulidad.

Cabe sefialar ademas que existe el riesgo de imposicién de una sancién de naturaleza
administrativa que puede llegar al valor nominal de las acciones adquiridas con asistencia
financiera, tal y como establece el art. 157.2 LSC. La responsabilidad de la infraccién
puede abarcar no s6lo a los administradores de la sociedad infractora (la sociedad target),
sino a los de la sociedad dominante (la sociedad vehiculo) y a directivos no-miembros del
consejo de administracién que tengan poder de representacion en la sociedad target,
atendiendo a los deberes generales de diligencia y lealtad de los administradores

contenidos en la propia LSC®'.

3.2 Valoracion de la regulaciéon desde la perspectiva del analisis econdmico del
Derecho

Como vemos, la prohibicion de asistencia financiera puede suponer un gravoso limite a
la actividad de fondos de private equity y a la inversién en capital social empresarial en
un pais a través del apalancamiento, lo que puede tener efectos macroeconémicos
adversos al reducir los flujos de entrada de capitales en una economia. Es por ello preciso

entender por qué se introduce esta prohibicidn, qué intereses aspira a proteger y si es una

6 Aunque existen autores que defienden la nulidad de la adquisicidn, por contagio del negocio, como por
ejemplo FERNANDEZ DEL POZO, L., “Revision critica de la prohibicion de asistencia financiera” Revista
Aranzadi de Derecho de Sociedades n° 3, 1994, pp.169-189. También, en el caso de existir un riesgo real
sobre intereses de acreedores o socios minoritarios faltan mecanismos de tutela de intereses juridicos de
dichos acreedores o socios, segun los anteriormente citados HERNANDEZ BENGOA, Andoni y RUIZ-
GALLARDON, Alejandro “Leveraged buyouts” op. cit. p. 214.

5 GARCIA CRUCES, J. A. “Ex. articulo 81”, en ARROYO, 1. y EMBID, J. M. (coords.), Comentarios a
la Ley de Sociedades Andnimas. Tecnos, Madrid, 2009, p. 13.

% BAYONA GIMENEZ, R., La Prohibicion de Asistencia Financiera para la Adquisicion de Acciones
Propias. Monografia Aranzadi Revista de Derecho de Sociedades, Pamplona, 2002, pp. 462-464.

67 Concretamente en los articulos 225, 226, 227, 228 y 229 LSC.
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regulacion eficiente. Para ello, y por los motivos que explicamos a continuacion, vamos

a realizar un andlisis desde la Optica del analisis econdémico del Derecho.

El andlisis economico del Derecho puede definirse como el uso de los postulados de la
teoria econdmica para predecir los efectos de las disposiciones legales en las conductas
humanas®®. La aportacion de la ciencia econémica al estudio del Derecho se desdobla en
dos vertientes, una teorica y otra empirica. La vertiente tedrica proporciona teorias
matematicamente muy precisas (como la teoria de precios o la teoria de juegos) y la
vertiente empirica aporta metodologias muy Utiles para describir la realidad
(principalmente la estadistica y la econometria). Pueden buscarse los origenes del analisis
economico del Derecho en sendos trabajos de COASE®® y CALABRESI™, en la década de
los 60 del siglo XX,

En Espafia, la excesiva rigidez y formalismo del mundo juridico codificado no han sido
propicias para permitir una gran expansion del analisis econémico del Derecho’?, en
particular este andlisis no se ha empleado apenas para el examen de instituciones juridicas
del dmbito mercantil, més alla de la figura de las sociedades de capital (limitadas o
anonimas)’>™. Entendemos, siguiendo al profesor ALFARO®, que el derecho privado
occidental, tanto en su linea continental como en la de common law es la
institucionalizacion de la economia de mercado en la que los individuos, de manera libre

y coordinada, fijamos los precios y llevamos a cabo los intercambios que generan

8 COOTER, R., ULEN, T., Law & Economics. Addison-Wesley, 6ta Edicion, Londres. 2012, pp. 3-4.

69 COASE, R. H. “The problem of Social Costs”, Journal of Law and Economics vol. 3, 1960, pp. 1-44.

O CALABRESI, G., “Some thoughts on risk distribution and law of torts”, Yale Law Journal 499, 1961,
pp. 499-553.

1 Desde entonces es un campo académico que no ha dejado de crecer, recibir aportaciones, incluyendo las
aportaciones de los criticos economistas conductuales o behavioral Vid. el trabajo de JOLLS, C.,
SUNSTEIN, C. R., THALER, R. H. “A behavioral approach to law and economics.”, Standford Law
Review., 1998, pp. 1471-1550.

También ha aumentado su influencia al campo mas puramente financiero. Vid. el articulo fundamental de
la PORTA, R., LOPEZ-DE-SILANES, F., SHLEIFER, A., y VISHNY, R., “Law and finance”. Journal of
Political Economy, vol. 106. 1998, pp. 1113-1155.

2 MARCOS, F., “Contribuciones del analisis econdmico del Derecho de Sociedades en Espafia.” IE
working paper. 2016.

8 En este campo son destacables los trabajos del economista Benito Arrufiada, como, por ejemplo:
ARRUNADA, B., “Un analisis econémico de la regulacion de la sociedad anénima en Espafia”. Anales de
Estudios Econdmicos y Empresariales 3, 1988, pp. 191-224. Y por supuesto la mayor parte de la obra del
profesor Candido PAZ-ARES.

4 El derecho de competencia, antitrust, también ha estado historicamente ligado a este analisis, dado que
en este caso la vinculacion entre derecho y economia se hace muy evidente, asi como el derecho de
proteccién de propiedad intelectual.

> ALFARO AGUILA-REAL, J., “Los juristas -espafioles- y el anélisis econémico del derecho”. Indret 1.
2007. En este trabajo el profesor Alfaro realiza una buena recapitulacion de argumentos a favor del uso de
estas técnicas y un analisis pormenorizado de las aportaciones del analisis econémico del Derecho a la
dogmatica juridica
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actividad econémica. Por tanto, parece logico y adecuado el empleo de este analisis para
estudiar lo que de hecho son fendmenos econdémicos, dotando a la argumentacion juridica

que lo emplee de un mayor rigor.

IBANEZ'® propone estudiar el impacto juridico del analisis econdmico del Derecho desde
tres perspectivas metodolégicas, que vamos a aplicar al caso concreto de la prohibicion a

la asistencia financiera tal y como se da en estos momentos en Espafia.

El andlisis econdmico del derecho como mecanismo incentivador de la rectificacion de
fallos de mercado’’ cobra importancia en momentos de crisis econdmica generalizada,
pero también puede darse en situaciones de bonanza econémica. A este respecto se cita
como ejemplo la problemética de los conflictos de intereses en la gestion publica, que
nosotros aqui hacemos extensible a los conflictos de intereses en la gestion privada,
especialmente con los problemas de agencia’®. En este sentido puede interpretarse la
regulacion de la asistencia financiera adoptando la posicion seguida por BAYONA'®, que
entiende la prohibicion de asistencia financiera como un impedimento de trato de favor
hacia un socio o a un futuro socio concreto. En relacion con ello, puede considerarse que
la norma no es necesaria, pues este tipo de actuaciones tienen normas sancionadoras
concretas, como las acciones de responsabilidad de los administradores por
incumplimiento de los deberes inherentes al desempefio de sus cargos®. Por tanto, si los
administradores autorizasen una operacion de financiacion® que resultara dafiina para los
intereses sociales, las figuras de la accion social de responsabilidad e incluso accién
individual de responsabilidad (arts. 238 y 241 LSC, respectivamente), asi como las
consecuentes acciones de nulidad de dichos actos podrian ser suficientes para controlar

las actuaciones de los administradores.

Si ademas entendemos, las LBOs como una solucién organizativa a los problemas de
agencia que derivan de la especializacion de la propiedad y del control de las sociedades

6 IBANEZ JIMENEZ, J. W., Andlisis econémico del Derecho. Método, Investigacion y Préctica Juridica
Ed. Bosch, Barcelona, 2011, pp. 142 y ss.

" IBANEZ adopta una vision neoclasica del concepto de fallo del mercado, entendiendo como tal una
asignacién no-6ptima de recursos econémicos.

8 JENSEN, M. C., MECKLING, W. H. “Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and
ownership structure.” Journal of financial economics, vol. 3, no 4, 1976, pp. 305-360.

" BAYONA GIMENEZ, R., “La Prohibicion de Asistencia Financiera...” op. cit. pp. 462-463.

8 ALVAREZ, S., “Fusion apalancada y asistencia financiera: el Art 35 de la Ley de Modificaciones
Estructurales.” Conferencia ante la Academia matritense del Notariado. [Consultado 8/3/2018 Disponible
en:  www.elnotario.es/index.php/hemeroteca/revista-30/1245-fusion-apalancada-y-asistencia-financiera-
el-art-35-de-la-ley-de-modificaciones-estructurales-0-8764917365056386 ]

81 En cualquiera de las modalidades que incluye la prohibicion de asistencia financiera.
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en las personas de accionistas y administradores de forma separada®?, cualquier
regulacion que dificulte éstas evitaria una mejor rectificacion de fallos de mercado. Por
tanto, partiendo de este argumento y desde la dptica del analisis econémico del Derecho
es dificil defender la conveniencia de regulaciones como las de prohibicion total de

asistencia financiera, que dificulta de sobremanera este tipo de operaciones.

Prueba de la dificilmente argumentable necesidad de la norma es que algunos autores®®
llegan a defender que la adquisicién apalancada de acciones o participaciones pueda
Ilevarse a cabo mediante asistencia financiera con cargo a reservas de libre disposicion si
todos los socios de la sociedad afectada prestasen su consentimiento, pues el fin dltimo
de cualquier sociedad mercantil, la generacion de beneficio econémico para sus
accionistas puede seguir obteniéndose. Podria descartarse aqui la existencia de un
conflicto de intereses entre administradores y socios, por lo que el efecto del fenémeno
de agencia seria irrelevante. Esto es de especial relevancia en caso de sociedades
unipersonales, y en caso de no existir riesgo para los fondos propios sociales, deberia
considerarse que ni los trabajadores ni terceros tuvieran accion de nulidad respecto a la
asistencia financiera prestada®. No debe perderse de vista que una vez se lleve a cabo la
compraventa, los accionistas de la sociedad reciben generalmente el precio convenido por
accion, por lo que sus intereses estan protegidos®. Esta apreciacion ocurre, por supuesto,
Gnicamente en los casos en los que no quedan accionistas minoritarios en las sociedades,

cuando la oferta de la compra apalancada alcanza el total del capital social.

El andlisis econdémico del Derecho también puede usarse para disefiar normas
incentivadoras de conductas legalmente optimas, como es el pago de las deudas a los
acreedores. Se ha argumentado que acaso la principal ratio legis de la prohibicion de
asistencia financiera es la proteccion de los intereses de los acreedores® de la sociedad

target y es indudable que las operaciones de asistencia financiera pueden influir

82 ARRUNADA, B., “Critica a la regulacion de opas.” Revista de Derecho Mercantil, nos. 203-4, 1992, pp.
29-67.

8 VICENT CHULIA, F., “Normas aplicables, analogia, fraude de ley and all that en el Derecho de
sociedades”, Revista General de Derecho, no 615, 1995, pp.13.523-13.539.

8 VICENT CHULIA, F., Introduccion al Derecho Mercantil, vol 1, Valencia 23 ed. Tirant lo Blanch,
Valencia, 2012.

8 ALFARO AGUILA-REAL, J., “Interés social, interés del socio e interés de los acreedores” Post en blog
Almacén de Derecho, [Consultado 6/4/2018 Disponible en: http://almacendederecho.org/interes-social-
interes-del-socio-e-interes-de-los-acreedores/] 2015.

8 SANZ BAYON, P., y PALOMERO BENAZERRAF, A., “Alcance de la Prohibicion de Asistencia
Financiera en las Adquisiciones Apalancadas” Aranzadi civil-mercantil. Revista doctrinal, n°3, vol. 2,
2013, pp. 69-104.
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negativamente en la situacion de solvencia de la compafiia. Aunque en un primer
momento se lleva a cabo el endeudamiento de la sociedad vehiculo, en el momento de la
adquisicién y en su caso, de la posterior fusion, los acreedores de la sociedad target se
veran afectados por el aumento del endeudamiento total al incluirse en el mismo balance
su deuda previa y la deuda de adquisicion. De la misma forma, si se prestasen garantias a
la deuda del contrato de financiacion, los acreedores también se verian afectados por ellas.
Cabria preguntarse entonces si la normativa de asistencia financiera incentiva a las
personas (0 en este caso a las sociedades) a comportarse de manera legalmente dptima,
en el sentido de atender al pago de sus deudas en el momento convenido. De nuevo puede
considerarse insuficiente el argumento expuesto dado que los riesgos que se derivan de
los préstamos concedidos o las garantias otorgadas inciden en el balance Unicamente en

forma de provision contable®’.

Aunque esta apreciacion es cierta, los cambios en las ratios de endeudamiento financiero
sufren un cambio tan brusco que los niveles de riesgo implicito de una compafiia van a
aumentar el coste de la deuda que los antiguos acreedores no van a poder exigir. Bien es
cierto que se puede argumentar, para el caso de las MLBO (adquisiciones apalancadas
seguidas de fusion), que el proceso establecido en la Ley de Modificaciones Estructurales
para fusiones en general incluye en su art. 44 un derecho de oposicion de los acreedores
por el que en buena medida este riesgo extraordinario quedaria cubierto. La verdadera
aportacion de la prohibicion de asistencia financiera al buen comportamiento en las
relaciones deudor-acreedor quedaria en entredicho, no tanto por su efectividad, sino por
la valia de su impacto marginal. En otras palabras, y ceteris paribus, si elimindsemos del
ordenamiento esta prohibicion, el aumento en el nimero de conductas ineficientes
(impagos a acreedores por vaciamiento patrimonial) podria no ser relevante desde un

punto de vista economico.

Algunos autores® concluyen a la vista de estos argumentos que la normativa de asistencia
financiera es completamente prescindible ya que otras normas del sistema juridico
protegen los intereses que cubre dicha prohibicion. Desde un punto de vista de eficiencia
legislativa que no debemos perder, es posible que esta norma cree mas problemas de los

que aspira a solucionar.

87 ALVAI}EZ, S., “Fusion apalancada y asistencia financiera:...” op. Cit.
8% FERNANDEZ DEL POZO, L., “Revision critica de la prohibicién de asistencia financiera” Revista
Aranzadi de Derecho de Sociedades n° 3, 1994, pp.169-189.
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Por ultimo, puede aplicarse el andlisis economico del Derecho como instrumento
racionalizador de soluciones juridicas, sirviendo de inspiracion a jueces, arbitros o
reguladores que vigilen cierto tipo de operaciones e incluso los encargados de la defensa
técnica de las partes. Aunque nos estamos centrando mas en el analisis del disefio de la
norma, este punto es interesante. Es cierto que, la aplicacion o enforcement de la misma
es bastante compleja por la naturaleza de las operaciones en las que se suele dar, como
vamos a ver en el proximo punto, apenas existen resoluciones sobre grandes LBOs. Lo
cierto es que existe gran incertidumbre en cuanto al alcance de sus efectos como estamos
discutiendo en este trabajo. Es papel del juez y de los responsables de la operacion llevar
a cabo un analisis coste-beneficio de aplicar la prohibicion de manera mas o menos
extensiva, teniendo en cuenta no sélo los intereses de los accionistas o acreedores de las
sociedades involucradas en concreto, sino las repercusiones econémicas a mayor escala
que esta aplicacion puede tener. A la luz de la jurisprudencia® parece que hay que apostar,
en general, por una aplicacién restrictiva cuantos menos riesgos existan para socios
minoritarios y accionistas®®. Una parte relevante de la doctrina®, llega a la misma

conclusion al respecto.

Hemos de tener en cuenta que la nulidad puede ser declarada de oficio por el juez, y
cualquier persona con cierto interés juridico puede ejercitar una accién declarativa de
nulidad®, mas aun en el caso de sociedades cotizadas, ya que se atacarian intereses
generales como el buen funcionamiento del mercado®, lo cual refuerza la idea de optar

por una aplicacion restrictiva para minimizar la incertidumbre de este tipo de operaciones.

89 Vid. Sentencia del Tribunal Supremo 413/2012, sala 12, de 2 de julio de 2012. (ROJ STS 6807/2012) “En
su desarrollo la recurrente sostiene que el Tribunal Supremo ha reiterado que la nulidad debe aplicarse
restrictivamente y con mucha cautela, analizando para ello la indole y finalidad del precepto contrariado
y la naturaleza, moviles, circunstancias y efectos previsibles de los actos realizados.”

También pueden consultarse la sentencia del Juzgado de lo Mercantil n® 2 de Madrid,194/06, de 15 de
febrero de 2007. (ROJ JUR/2007/80724) o la Sentencia de la Audiencia Provincial de La Rioja, 288/2008,
seccidn 12 de 17 de octubre de 2008. (ROJ AC/2009/140).

% EI profesor ALFARO en su post “Lecciones: Asistencia financiera para la adquisicion de acciones o
participaciones propias” op. cit. llega incluso a justificar una interpretacion derogatoria (interpretatio
abrogans) de la regulacion de la asistencia financiera considerando como incorporadas a nuestro derecho
las reformas de la 2da Directiva a la luz de lo que ya sucede en otros paises de la Unién equiparandose al
régimen de adquisicion derivativa de acciones o participaciones propias.

91 SANCHEZ-CALERO, J., FERNANDEZ TORRES, L., “Fusiones apalancadas, asistencia financiera y
concurso (Oportunidad y acierto del art. 35 LME).” Documentos de trabajo del Departamento de Derecho
Mercantil, Universidad Complutense de Madrid, 2011.

92 Laaccion de declaracidn de nulidad es imprescriptible, aunque los efectos restitutorios de la misma deben
estar sometidos al plazo genérico de prescripcion del art. 1974 CC de las acciones personales, que
actualmente es de cinco afos.

% BAYONA GIMENEZ, R., “La Prohibicion de Asistencia Financiera...” op. cit. p. 416.
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La naturaleza de las grandes operaciones de LBO hace que exista al respecto cierto
problema de enforcement de la ley, como ya hemos dicho. En Espafia, como es sabido,
los reguladores mas relevantes son la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) y la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC). Estos
organismos también tienen su relevancia en cuestiones de adquisiciones apalancadas y
asistencia financiera. El primero gana especial relevancia cuando la sociedad target de la
compra apalancada es una sociedad cotizada, ya que la oferta de adquisicion debe ser
aprobada por este organismo. La CNMC, por su parte, interviene en casos que puedan dar
lugar a concentracion empresarial que comprometan la competencia y el buen
funcionamiento del mercado en el que operan las empresas. Tedricamente, ambos
organismos podrian detectar la existencia de asistencia financiera y solicitar ante un juez
lanulidad de las mismas, ademas de “congelar” los expedientes que estuviesen tramitando

e incluso optar por no autorizar la operacion.

Si bien existen numerosas sentencias en las que los tribunales espafoles tratan la
prohibicion de asistencia financiera®, como ya hemos dicho, las disputas derivadas de las
grandes operaciones de LBO que se han dado en nuestro pais no suelen canalizarse a
través de la justicia ordinaria, por lo que hay una evidente falta de jurisprudencia al
respecto. El Unico supuesto paradigmatico de este tipo de operaciones que llegd a los
tribunales fue la oferta publica de adquisicion de acciones de la eléctrica Endesa por una
de sus principales competidoras, Gas Natural, en el afio 2005. Para ello, Gas Natural
suscribié un contrato de financiacion con un sindicato de bancos® y, paralelamente, un
acuerdo con la eléctrica Iberdrola por el que Gas Natural se comprometia a vender activos
localizados en el area de actuacion de Iberdrola resultantes de la compraventa de Endesa
a ésta Gltima. Endesa impugnd este acuerdo al considerar que existiria asistencia
financiera dado que se utilizarian activos de la sociedad target para repagar la deuda de
su propia adquisiciéon. Se solicitaron medidas cautelares tendentes a evitar que las
cantidades obtenidas por dicho acuerdo no fuesen destinadas al reembolso o garantia del
citado préstamo, ante el Juzgado de lo Mercantil nam. 3 de Madrid que fueron

desestimadas en auto. La Audiencia Provincial de Madrid conocidé de la apelacion y

% Puede consultarse la anteriormente referenciada Sentencia del Tribunal Supremo 413/2012, sala 12, de 2
de julio de 2012. (ROJ STS 6807/2012) o la Sentencia de la Audiencia Provincial de Islas Baleares,
292/2009, seccion 5% de 31 de julio de 2009. (ROJ AC/2015/1052)

% Aunque debemos resaltar que la OPA tenia un componente en acciones y un componente en metalico,
fue éste ultimo como es l6gico el financiado a través de la deuda provista por las entidades financieras.
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resolvié igualmente en auto® en enero de 2007 del mismo modo. No podia decirse, a
juicio del tribunal, que la finalidad del contrato entre Gas Natural e Iberdrola fuese
encaminada a garantizar el préstamo contraido, en particular debido a que dicha finalidad
se debia mas bien a garantizar el cumplimiento de las obligaciones impuestas por las
distintas autoridades regulatorias del mercado eléctrico y de la competencia. De hecho,
ni siquiera podia afirmarse que los fondos obtenidos por la venta de activos, provenientes
por tanto de la sociedad target, se destinaran a la amortizacién anticipada del préstamo.
De este auto puede concluirse que debe existir una fuerte relacion causal entre el acto que
debiera ser declarado nulo por incurrir en asistencia financiera y la financiacién en si

misma, lo que es coherente con el analisis que llevamos haciendo hasta el momento.

Volviendo al texto de ALFARO®" cuando las innovaciones tecnoldgicas, financieras o
juridicas evolucionan de tal forma que superan claramente lo regulado en codigos y leyes,
como es el caso de las LBOs, los juristas deben tomar el papel de auxiliares de los agentes
econdmicos por el que faciliten desde un criterio de eficiencia en los costes de transaccién
incurridos, el intercambio y la cooperacion. No parece que la solucion extrema de prohibir
en cualquier caso cualquier tipo de asistencia financiera sea satisfactoria, y mas dentro
del contexto de libre mercado y circulacion de capitales de la Unidn Europea, que dara
lugar a las asimetrias regulatorias que veremos en los siguientes apartados. La conclusion
que se puede extraer del analisis econdmico de la prohibicion de asistencia financiera que
hemos llevado a cabo es que, si bien pueden existir intereses juridicamente protegibles
sin cubrir en caso de eliminar del ordenamiento juridico esta norma, es probable que la
mayor parte de conductas que pretenden evitarse se mantuvieran castigadas por otras
normas contenidas en el mismo. Asimismo, los costes de transaccion de las operaciones
de fondos de private equity y otras adquisiciones apalancadas disminuirian
presumiblemente. Para los accionistas vendedores de la sociedad target esto se traduciria
en mayores ingresos y en una mejora generalizada de las valoraciones de las compafiias
analizadas por las firmas de capital riesgo por el mayor atractivo de las operaciones en
este pais. En ultima instancia, las operaciones de LBO serian mas frecuentes, lo que

supondrian inyecciones de capital extranjero en la economia espafiola.

% Auto de la Audiencia Provincial de Madrid, 2/2007, seccion 282, de 9 de enero de 2007. (ROJ AAP M
1003/2007)
% ALFARO AGUILA-REAL, J., “Los juristas -espafioles- ...” , op. cit.
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3.3 Laregulacién de la asistencia financiera en el Derecho Comparado

En este apartado del trabajo vamos a analizar las distintas regulaciones existentes en torno
al fendmeno de la asistencia financiera en el derecho comparado. En concreto, vamos a
fijarnos en el tratamiento distinto 0 no que pudiera existir entre las distintas modalidades
de sociedades de cada derecho, y no tanto en otros temas, como, por ejemplo, las

excepciones generales a la prohibicion a asistencia financiera®.

Como es logico, la regulacion de los paises pertenecientes a la Union Europea® se
encuentra mayoritariamente armonizada, como ya hemos visto, con base en la Segunda
Directiva y las posteriores reformas legislativas'®. Pese a ello, existen diferencias en la
transposicion que crean una situacion de asimetria legal en lo que se supone es un
mercado Unico con libre circulacidn de capitales que genera problemas como el que se
analizara en el capitulo 4 de este trabajo. Cierto es que ha habido esfuerzos'®* para facilitar
operaciones de fusién trasnacional como la fracasada sociedad an6nima europea, pero es
constatable la falta de instrumentos juridicos para salvar las barreras legales que ain hoy

existen en el mercado comdn.

FERRAN'?? analiza de manera general los distintos regimenes existentes en Europa. Los
paises que se van a analizar en este apartado han sido elegidos por constituir las

principales plazas financieras mundiales (Reino Unido, Estados Unidos!®

0 Alemania),
0 por ser, en la préctica y por sus implicaciones fiscales, foco de intensa actividad de

private equity (Paises Bajos o Luxemburgo).

% Nos referimos al permiso a la asistencia financiera en el caso de operaciones de entidades financieras con
sus clientes o a la asistencia financiera recibida por los empleados que van a adquirir la sociedad que les
emplea.

9 Seguimos considerando al Reino Unido como miembro de la Unién Europea ya que a fecha de la
realizacion de este trabajo (febrero-marzo-abril de 2018) las conversaciones en torno al Brexit ain no han
finalizado y ni siquiera esta claro la direccidon que tomara la salida del Reino Unido de la Unién Europea,
y si ésta se producira de manera efectiva. Los Gltimos acuerdos apuntan al afio 2021 como el afio en el que
esta salida se producird de manera definitiva.

100 Aunque es evidente que por una mera cuestion temporal, la Gltima directiva, de 2017, no ha sido
traspuesta todavia.

101 VIVES RUIZ, F., PAREJO BALLESTEROS, D., “Marco Juridico en el que se desarrollan las
operaciones de control empresarial”. En VV.AA. El papel de las instituciones publicas en las operaciones
de control corporativo nacionales y transnacionales. Fundacién de Estudios Financieros, Madrid, 2008,
pp. 63-116.

102 FERRAN, E., “Regulation of Private Equity-backed Leveraged Buyout Activity.” ECGI Law Working
Paper n° 84/2007, 2007.

103 Creemos que, debido a la importancia economica de este pais, una breve mencion al régimen
norteamericano es necesaria.
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3.3.1 Reino Unido

El Reino Unido, y en concreto su capital, Londres, es una de las plazas financieras
mundiales mas importantes, y como es logico, uno de los principales focos de las
actividades de private equity y adquisiciones apalancadas. Hemos hecho referencia ya, en
este trabajo, a la influencia que tuvo el Reino Unido y su normativa previa en la regulacion

de la asistencia financiera por parte de las directivas mercantiles europeas.

La entrada en vigor de la Segunda Directiva en los afios 80 supuso una cierta relajacion
de la prohibicién britanica de asistencia financiera, ya que la segunda directiva dejaba
fuera de la prohibiciéon absoluta a las private companies'®. Hasta ese momento, la
prohibicion de asistencia financiera en el Reino Unido era total, esto es, sin importar la
forma corporativa de la sociedad adquirida. Esta prohibicion se levant6 parcialmente tras
la transposicion de la citada directiva, permitiéndose que las private companies adquiridas
prestasen asistencia financiera bajo una serie de condiciones que establecian el limite de
dicha asistencia en el mantenimiento o conservacion de ciertos niveles de capital social y
daban a los accionistas de la sociedad target voz en el proceso de toma de decisiones®®,
La reforma de la Companies Act del afio 2006 elimina cualquier tipo de prohibicién o
limite a la asistencia financiera para el caso de private companies, si bien dichas personas
juridicas siguen sujetas a mantener un determinado nivel de capital para evitar

distribuciones de beneficios ocultas!®.

332 Alemania

En el caso aleman, se debe sefialar que la conversion de Aktiengesellschaft (AG) a
Gesellschaft mit beschréankter Haftung (GmbH)°’ de la sociedad target es una practica
muy utilizada para hacer que los activos de ésta puedan utilizarse como garantia de la
financiacion'®, Hay que recordar que para las GmbH también existe regulacion sobre

104 En Derecho de sociedades espafiol, el equivalente a las private companies podria ser la sociedad de
responsabilidad limitada (SRL o SL).

105 Desde un punto de vista economico, esta reforma explica el auge de las operaciones de LBO en la Europa
de los afios 80, recibié ademas el apelativo de régimen “de blanqueo” (whitewash regime).

108 Existe un régimen especial por el que se permiten reducciones de capital en caso de que exista una
resolucion especial del érgano equivalente a la junta general de accionistas que asi lo proponga y esté
respaldada por una declaracion de solvencia de los administradores. Companies Act, sections 642, 643 y
644.

107 El proceso seria similar al contenido en el art. 3y ss. de la Ley 3/2009 de modificaciones estructurales
para la transformacién de una sociedad anénima en una sociedad de responsabilidad limitada.

198 FERRAN, E., “Regulation of Private Equity-backed...” op. cit.
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capital minimo!®, y te6ricamente queda prohibido prestar garantias para la financiacion
que recibe la sociedad vehiculo si la ejecucion de las mismas causara una disminucién de
los activos netos por debajo del limite establecido!®. La consecuencia de los actos de
prestacion de asistencia financiera que violan las reglas de mantenimiento de capital
minimo es que los pagos que excedan dicho limite deben ser devueltos a la sociedad y los
administradores resultaran responsables de los dafios sufridos. La practica profesional de
la abogacia®!! salva este escollo afiadiendo una clausula en los contratos de financiacion
o0 en las cédulas de garantias otorgadas en las que limita la prestacion de garantias al limite
legal para evitar que los activos netos de la sociedad queden por debajo de dicho limite.
FERRAN''? va més alla y, citando un informe de la European Venture Capital Association,
afirma que las garantias que sobrepasan los niveles de capital minimo exigido, prestadas
a favor de un tercero acreedor independiente, no son invalidas generalmente. Este
extremo parece que debe ser tratado con cautela y la opcion de incluir la clausula

anteriormente mencionada parece mas adecuada y menos problematica.

3.3.3 Luxemburgo

El art. 49.6 y siguientes de la Ley de Sociedades de Capital luxemburguesa, tras la tltima
reforma, establece un régimen muy laxo, quizas el mas laxo de toda la Union Europea
junto al holandés, en lo relativo a la asistencia financiera. Un repaso de la Gltima
reforma’®® nos lleva a incidir, entre otras materias, en la facilitacion de las
transformaciones sociales. La prestacion de asistencia financiera esta permitida para

sociétés anonymes, sociétés européennes, y sociétés en commandite par actions,''*

109 STREHLE, E. P., “Germany: Financial Assistance.” IBA Corporate and M&A Law Committee, 2017.

[Consultado 1/3/2018 Disponible en:
https://www.ibanet.org/Document/Default.aspx?DocumentUid=CABDB780-8E09-4C22-B943-
9A043FD48876]

110 E| capital minimo es de 25.000 €.

111 BAKER & MCKENZIE.”Global LBO Guide” op. cit. pp. 137-152.

112 FERRAN, E., “Regulation of Private Equity-backed...” op. cit.

USALLEN & OVERY, “Luxembourg Company Law Reform: The Essential Changes.” 2016. [Consultado
12/03/2018. Disponible en: www.allenovery.com/publications/en-gb/Pages/Luxembourg-company-law-
reform-the-essential-changes.aspx]

114 |_a ley guarda silencio respecto a las sociedades de responsabilidad limitada (SaRL), y de hecho existen
ciertos errores técnicos que, de acuerdo con algunos abogados [HARLES] no pondrian a las SaRL bajo el
régimen de permision de asistencia financiera del resto de sociedades. Algunos interpretan, por tanto, que
la asistencia financiera en caso de SaRL estaria prohibida, aunque es una postura en disputa que esta a la
espera de ser corregida por el legislador.
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siempre que se cumplan una serie de condiciones, extraidas directamente de la directiva

europea, que citamos a continuacion**®:

e Los administradores deben asegurarse de que la operacion se desarrolla en
condiciones de mercado justas. Asimismo, deberan preparar un informe en el que
justifiquen la operacion, los riesgos de liquidez y solvencia y el precio al que la
sociedad vehiculo va a adquirir las acciones que sera presentado ante una junta
general de accionistas. Este informe debe incluirse en el registro mercantil del
pais.

e La junta general de accionistas debe aprobar la operacion a propuesta de los
administradores, en las mismas condiciones en las que se aprobaria una reforma
de estatutos sociales'® .

e La compafiia debe tener reservas distribuibles al menos iguales al valor de la
asistencia financiera otorgada, pasando a ser no distribuibles una vez los

accionistas aprueben la operacion.

Cabe sefalar, acerca de las consecuencias del incumplimiento de la normativa sobre
asistencia financiera, remarca que, si bien no hay jurisprudencia disponible, la doctrina
luxemburguesa se adhiere a la belga, considerando que los actos seran nulos de pleno
derecho y se tratard de una infraccion de orden puablico en la que la nulidad podra ser

solicitada por cualquier tercero interesado®!’.

3.34 Paises Bajos

En el afio 2006 se produjo una reforma de la ley que facilitaba la asistencia financiera por
parte de sociedades de responsabilidad limitada o Besloten vennootschap met beperkte
aansprakelijkheid (BV), que algunos*'® consideraron ambigua. Mas tarde, en 2012, y con

efectos desde el 1 de octubre de ese mismo afio, quedo abolida la prohibicion de asistencia

115 BAKER & MCKENZIE “Global LBO Guide” op. cit. pp. 221-235..
118 E[ quorum suele ser del 50% de acciones representadas, con una mayoria de 2/3 a favor de la operacion.
UTHARLES, G. “Luxembourg: Financial Assistance.” IBA Corporate and M&A Law Committee. 2017.

[Consultado el 1/3/2018 Disponible en:
https://www.ibanet.org/Document/Default.aspx?DocumentUid=C7C645DB-AD4E-49D5-87B7-
75D548590375].

HU8VIETOR, D., SCHURT, E., “Ambiguity Remains for Dutch Buyouts ”. International Financial Law
Review 25(6), 2006, pp. 28-29.
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financiera para la adquisicion de acciones representativas del capital de una BV. Estamos

pues ante un régimen laxo que incentiva mucho las actividades de LBO en este pais.

No ocurre lo mismo con las naamloze vennootschappen (NV), el equivalente a las
sociedades andnimas esparfiolas, para los que existe una prohibicion genérica de asistencia
financiera®'®, con una importante excepcion, formulada en términos muy similares a la
normativa luxemburguesa a la que acabamos de referirnos. Desde 2008 se permite
también a las NV prestar asistencia financiera a través de préstamos siempre y cuando
exista una resolucion del érgano de administracion que, velando por el interés de la
sociedad haya sido aprobada en la junta general de accionistas!?®. También deben
aportarse detallados informes inscribibles en el registro mercantil y en ningun caso el
préstamo puede exceder las reservas distribuibles de la sociedad, ademas de dotarse otra

reserva no distribuible por el importe del préstamo.

3.35 Estados Unidos

Debido a que la influencia britanica en cuestiones juridicas perdié peso en Estados Unidos
tras su independencia, a finales del siglo XVIII, es l6gico pensar que el régimen de
asistencia financiera estadounidense se desvie del régimen del resto de paises europeos.
No existe una prohibicién general de asistencia financiera para una sociedad
estadounidense, salvo si dicha compafiia o la matriz estuviese en la lista de Specially
Designated Nationals and Blocked Persons, si acttia en nombre de alguna persona de esa
lista, si ha sido sancionada econémicamente o si es una investment company*2! o esté bajo

el control de la misma*?2,

La ley norteamericana pertenece sin duda a otra tradicién econdmica y legal que explica,
en buena medida, que Estados Unidos siga siendo considerado el centro mundial del

private equity y las operaciones apalancadas.

19 RAAIIMAKERS, G. y RUTTEN, S. “The Netherlands: Financial Assistance.” IBA Corporate and M&A

Law Committee. 2017. [Consultado el 10/04/2018 Disponible en:
https://www.ibanet.org/Document/Default.aspx?DocumentUid=D0F608B8-03D5-4930-AB56-
FAQ9F23F2577]

120 | as mayorias dependen del quorum de dicha junta. Si esta representado mas de la mitad del capital,
basta con una mayoria simple. Si hay representado menos del 50%, es necesario una mayoria de dos tercios.
Existe también un régimen agravado para las sociedades cotizadas, en las que la aprobacién del 95% del
capital social es necesario, sin importar el quérum alcanzado.

121 Ha de entenderse investment company en el sentido de la Investment Company Act de 1940, por la cual
debe estar registrada en la Securities and Exchange Commission (SEC).

122 BAKER & MCKENZIE “Global LBO Guide” op. cit. pp. 439-460.
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4. LA PROBLEMATICA DE LA APLICACION DE LA NORMA EN ESPANA EN

EL CASO DE QUE LA SOCIEDAD ADQUIRENTE SEA EXTRANJERA

Hemos abordado el fendmeno de las adquisiciones apalancadas y de las entidades de
private equity en general sin perder la perspectiva internacional, precisamente con el

objetivo de presentar la problematica que en este punto vamos a abordar.

4.1 Planteamiento del problema

Téngase como referencia el siguiente esquema de una potencial operacién de adquisicion

apalancada con claro componente trasnacional.

< Financian parte del total de la operacion m

l Adquisicion 100% capital social

Vendedor < 1
Holdco SA
Target
Espafiola
Sociedad espafiola 1 Sociedad espafiola 2
SL SA

|

V}

Garantizan con la totalidad de sus activos (una infima parte del total de la
financiacion)

Figura 2: Estructura de una posible operacion problematica.
Elaboracion propia.

En esta operacion un fondo de private equity quiere adquirir una compafiia espafiola, la

sociedad target, que es un holding que tiene en propiedad el 100% del capital de dos
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sociedades espafiolas (“Sociedad espafiola 1 SL” y “Sociedad espafiola 2 SA”). Antes de
realizar la venta, se constituye una sociedad en Luxemburgo (societé anonyme o, incluso,
debido a la actual laguna que ya hemos analizado, societé a responsabilité limité) como
vehiculo con un proposito especial (SPV, special purpouse vehicle), a quien el duefio de
las acciones de la sociedad target (el vendedor) transmite dichos titulos. En este caso, el
derecho nacional de esta sociedad dominante no prohibe la asistencia financiera, al

contrario que el derecho espafiol, que, como ya hemos analizado, si lo hace.

El fondo de private equity inyectard en la sociedad vehiculo cierta cantidad de capital
social. Asimismo, ésta recibira financiacion otorgada por un sindicato de bancos para
llevar a cabo la adquisicion del SPV luxemburgués®?®, por un alto porcentaje del total del
valor de las acciones. La sociedad target, ante este acuerdo de financiacion, prestara como
garantia las participaciones y acciones de las sociedades espafiolas 1 y 2 respectivamente.
Asimismo, las sociedades 1 y 2 pueden garantizar, con la totalidad de sus activos, el
mismo crédito. Como hemos dicho, esto parece constituir sin demasiadas dudas un
supuesto de asistencia financiera prohibido por la LSC, pero es préactica habitual en las
operaciones de adquisicion en las que la sociedad target forma parte de un grupo
internacional o de una multinacional. Algunos autores han llegado a sugerir que, incluso
si no existiera tal prestacion de garantias, como los flujos de caja con los que se repaga la
deuda proceden de la actividad econdmica de la sociedad target, se ha argumentado que
se trataria de una via circular para eludir la prohibicion de asistencia financiera con un
alto riesgo de ser constitutivo de fraude de ley (art. 6.4 del Codigo Civil) 12*. No creemos
que se haya de llegar a ese extremo en la aplicacion de la ley, como vamos a discutir mas
adelante.

4.2 Analisis juridico del problema y posibles soluciones

A grandes rasgos hay dos lineas de argumentacion posibles ante este problema juridico:
0 bien esta prohibicidn no “traspasa” fronteras y no afectaria a la operacion en caso de

que la matriz sea extranjera, o bien la prohibicion espafiola de asistencia financiera es lo

123 También cabe aqui, como se citd anteriormente, otro tipo de financiacion externa como deuda
mezzanine, subordinada o incluso financiacion high yield obtenida en el mercado de capitales.

124 TRIAS SAGNIER, M., “La problematica de asistencia financiera” en TRIAS SAGNIER, M.,
(coordinador) Régimen juridico y tributario del capital riesgo en Espafia. Ed. Marcial Pons, Madrid, 2006,
pp. 157-159.
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suficientemente “exorbitante” como para abarcar la asistencia financiera prestada por
filiales espafiolas a su matriz extranjera. Lo cierto es que la doctrina no se ha pronunciado
de manera extensa respecto a esta problematica, pero los abogados de los despachos que
suelen intervenir en este tipo de operaciones suelen decantarse por el primero de los dos

argumentarios que expondremos a continuacion.

Vamos a analizar por separado ambas posibilidades atendiendo a criterios juridicos y
economicos o de eficiencia regulatoria?. El analisis econdmico del Derecho, desde una
perspectiva normativa aspira a analizar el contenido de la norma en funcién de su
adecuacion para la consecucion de los objetivos perseguidos!?®. En el caso de la asistencia
financiera, como hemos discutido anteriormente, estos objetivos son de distinta
naturaleza, lo que complica en parte el analisis, pero tienen un denominador comdn, ya
que no se busca prohibir un resultado, sino evitar que ese resultado se alcance
perjudicando los intereses de acreedores o socios!?’. Se debe aspirar a proteger los
intereses de los acreedores de las filiales y la integridad patrimonial de la sociedad, o, en
otras palabras, a proteger los intereses de los socios, especialmente los minoritarios. Esta
Gltima dimensidn da lugar a posibles contradicciones como la que se daria en caso de que
la prohibicién de asistencia financiera dificultara la transmision de acciones propias para
cumplir con la normativa de autocartera, si esta venta se hiciera con descuento, lo que
para algunos ya es constitutivo de asistencia financiera prohibida. Aunque se advierte un
empefio en no poner obstaculos al proceso de enajenacion de acciones propias, la mala
técnica legislativa hace posible esta contradiccion entre articulos ubicados en el mismo

capitulo de la misma ley*?8,

125 | a consideracion de una norma como eficiente, desde el punto de vista econémico, hace referencia a
una “eficiencia de Kaldor-Hicks”, que es la que se da si los beneficios agregados de aquellas personas
impactadas favorablemente por la regulacién superan los costes agregados impuestos a las personas que
reciben el impacto desfavorable de la misma. Vid. CRESPI, G., ‘“Presenting a Critical Perspective on
“Economic Efficiency” in Law and Economics Courses” SMU Law Review, vol. 71, pp. 319-320, 2018.
126 HINOJOSA MARTINEZ, L. M., “La regulacion juridica del sistema econémico internacional”. En
HINOJOSA MARTINEZ, L. M. y ROLDAN BARBERO, J., (coords.) Derecho internacional econémico.
Ed. Marcial Pons, Madrid, 2010, pp. 29-31

127 BAYONA GIMENEZ, R., La Prohibicion de Asistencia Financiera... op. cit. p. 463.

122 PERDICES HUETOS, A., “Asistencia financiera y compra de empresa.” En SEBASTIAN
QUETGLAS, R., (Dir.) JORDANO LUNA, M., (Coord.) Manual de fusiones y adquisiciones. Editorial La
Ley-Wolters Kluwer, Madrid, 2016, pp. 334-335.
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4.2.1 Validez de la prestacion de asistencia financiera

Las grandes operaciones corporativas de fusiones y adquisiciones o LBOs revisten una
complejidad técnica mucho mayor de lo que los legisladores nacionales suelen tener en
mente a la hora de aprobar las normas que las rigen. En la practica, ha surgido una
“transaction law” *?° internacional a partir de las practicas comunes de las firmas de
abogacia internacional, auditores y consultores muy influenciada por conceptos juridicos
anglosajones que ha desplazado a las normativas nacionales no solo en caso de
operaciones trasnacionales 0 “cross border” sino también en las operaciones nacionales.
La norma nacional aplicable a la operacién es cada vez mas irrelevante, siendo muy
frecuentes exhaustivos contratos que en muchos casos se convierten en estandares para la
realizacion de operaciones similares. Esta postura es la que lleva a la mayor parte de

despachos espafioles a no mostrar excesiva atencion a la problemética que aqui se trata.

Algunos autores'®, defienden que la perspectiva relevante debe ser la de la sociedad
dominante, no la de la sociedad dominada. Para sustentar su posicion, se apoyan en el art.
158 LSC, que, si bien regula el fenémeno de la autocartera, se encuentra en el mismo
capitulo™®! que la prohibicion de asistencia financiera. El tenor literal del art 158 LSC
dice asi: “Las disposiciones de este capitulo referidas a operaciones que tienen por objeto
participaciones o acciones de la sociedad dominante seran de aplicacion aun cuando la
sociedad que las realice no sea de nacionalidad espafiola” por tanto, habra que aplicar el
régimen legal esparfiol en cualquier caso en el que la sociedad dominante sea espariola,
sin importar la nacionalidad del adquirente o de las filiales. Sensu contrario, si la matriz
0 dominante es extranjera, seria de aplicacion la normativa extranjera. Desde un punto de
vista teleoldgico, estos autores apuntan a que el objetivo de la prohibicidn de asistencia
financiera esta encaminada a proteger los intereses de los accionistas de la dominante,
pero obvian el resto de intereses de acreedores, por ejemplo, ya mencionados (y también
el de los posibles socios minoritarios de las sociedades dominadas). ElI argumento
teleoldgico, en este caso, no resulta del todo satisfactorio, bajo nuestro punto de vista, si

bien el argumento de la interpretacion a contrario parece consistente con la interpretacion

129 PICOT, G., “Economic and Business Law Parameters for the Planning of Mergers and Acquisitions.”
En PICOT, G., Handbook of international mergers and acquisitions. Ed. Palgrave Macmillan, Londres,
2002, pp. 24-26.

130 pERDICES HUETOS, A., “Asistencia financiera y ...” op. cit. pp. 320-326.

181 Concretamente, el capitulo IV de “Los negocios sobre las propias participaciones y acciones”.
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restrictiva que suelen hacer los propios tribunales de la prohibicion de asistencia

financiera.

Si seguimos este punto de vista, que, como ya hemos dicho, parece comprender a la mayor
parte de la doctrina y abogados, la conclusién en nuestro caso, para dirimir si la prestacion
de garantias por parte de las filiales espafiolas es un supuesto de asistencia financiera
prohibida, es que seria de aplicacion la normativa del SPV (luxemburgués, holandés, o
de donde se prefiera) que actla como sociedad dominante de la sociedad target y sus
filiales. Desde esta perspectiva, seria razonablemente sencillo argumentar la elusion del

régimen espafol contenido en los articulos 143.2 y 150 LSC.

4.2.2  Prohibicion de asistencia financiera “exorbitante”

Puede argumentarse que en ningln caso el tenor literal del art. 158 puede suponer una
limitacion del ambito de aplicacion de la Ley de Sociedades de Capital espafiola, ya que,
si acudimos a la literalidad del texto, no encontramos nada parecido. Esta posicion se basa
en un argumento a contrario que desde un punto de vista de politica legislativa, y
conociendo las pretensiones legeforistas!® de los estados nacionales, puede ser dificil de
dar por vélido. Quienes piensan que la normativa aplicable al caso es la contenida en el
régimen espafiol deben construir su argumentacion con base en el art. 9.11 del Cdédigo
Civil, que establece que “La ley personal correspondiente a las personas juridicas es la
determinada por su nacionalidad, y regira en todo lo relativo a capacidad, constitucion,
representacion, funcionamiento, transformacion, disolucién y extincion.” Debe
considerarse en este punto que la prestacion de aquello que estaria sujeto a la prohibicion
de asistencia financiera sea en forma de concesion de préstamo o prestacion de garantias
personales o reales, al tener cierta entidad econémica se embarca en la parte relativa al
funcionamiento de la sociedad. La evaluacién de los actos de administradores y las
decisiones de los érganos de representacion social que toman, por ejemplo, la decision de
pignorar ciertos activos fundamentales o la prestacion de garantia personal, por tanto,
parece que debe hacerse desde el derecho de cada sociedad, salvo que una norma con
rango de ley, o un texto institucional europeo o convenio internacional dispusiere lo

contrario.

132 Se define el término “legeforismo”, desde la optica del Derecho Internacional Privado, como la tendencia
de los Estados a aplicar la ley nacional a aquéllos supuestos en los que hay elementos de internacionalidad.
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Respecto a esta Ultima cuestion, la existencia de reglamentos europeos u otros convenios,
debemos sefialar que lo relativo a la normativa aplicable en materia de derecho de
sociedades intracomunitariamente fue excluida del Convenio de Roma de 1980 y su
sucesor, el Reglamento de Roma |, en los arts. 2 €)% y 1 )13 respectivamente. No existe,
a dia de hoy, una norma europea que fije la ley aplicable a las sociedades, aunque existe
cierta jurisprudencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea (TJUE) que no puede
ser ignorada®®. Los derechos nacionales de cada pais fijan distintos puntos de conexion,
desde el lugar en el que se “incorpord” la sociedad®®® al lugar de sede real del 6rgano de
administracion o criterios mixtos. En el caso espafiol, en virtud del art. 9.11 CC, parece
que el legislador opto por el criterio de incorporacion, aungque de hecho conocer ésto es
irrelevante pues en el supuesto que estudiamos (y generalmente en la practica) el érgano
de administracion y la sede real de la sociedad también se mantienen en Espafia. En el
asunto Cartesio®®’, si bien, en relacion con la libertad de establecimiento, el TIUE
establece que “un Estado miembro ostenta la facultad de definir tanto el criterio de
conexidn que se exige a una sociedad para que pueda considerarse constituida segun su
Derecho nacional y, por ello, pueda gozar del derecho de establecimiento como el
criterio requerido para mantener posteriormente tal condicion”. Como el art. 9.11, que
fija la lex societatis espafiola, incluye, sin aparente diferencia, la constituciéon y el
funcionamiento en el mismo precepto, no podemos sino concluir que el derecho aplicable

a nuestro caso seria el de la Ley de Sociedades de Capital espafiola.

133 [Las disposiciones del presente Convenio... No se aplicardn:] “e) a las cuestiones reguladas por el
derecho de sociedades, asociaciones y personas juridicas, tales como la constitucion, la capacidad
juridica, el funcionamiento interno y la disolucion de las sociedades, asociaciones y personas juridicas,
asi como la responsabilidad legal de los socios y de los 6rganos por las deudas de la sociedad, asociacion
o persona juridica.”

134 Se excluiran del ambito de aplicacion del presente convenio: “f) las cuestiones pertenecientes al
Derecho de sociedades, asociaciones y otras personas juridicas, relativas a cuestiones como la
constitucion, mediante registro o de otro modo, la capacidad juridica, el funcionamiento interno y la
disolucién de sociedades, asociaciones y otras personas juridicas, asi como la responsabilidad personal
de los socios y administradores como tales con respecto a las obligaciones de la sociedad u otras personas
juridicas.”

135 GARCIMARTIN, F., “De nuevo sobre la ley aplicable a las sociedades en Europa: ¢hacia un futuro
Reglamento?” Post en Blog Almacén de Derecho, [Consultado 27/3/2018 Disponible en:
http://almacendederecho.org/de-nuevo-sobre-la-ley-aplicable-a-las-sociedades-en-europa-hacia-un-
futuro-reglamento/] 2015.

138 GARCIMARTIN, F., “De nuevo sobre la ley aplicable...” op. cit. define el lugar de incorporaciéon como
el de la ley bajo la cual se ha constituido.

137 Asunto Cartesio, en concreto parrafo 110: Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea C-
210/06 (Gran Sala) de 16 de diciembre de 2008. (ECR 1-9641)
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Podria argumentarse que la nulidad o no de un contrato que constituye asistencia
financiera deberia estudiarse desde una Optica puramente contractualista, y no tanto
societaria, (pensemos en el analisis de una garantia real prestada por una filial espafiola),
en cuyo caso si seria de aplicacién el reglamento de Roma I. Bajo esta normativa, la ley
aplicable seria, en principio, la que las partes elijan (art. 3). En su defecto, el art. 4.2
establece que “el contrato se regira por la ley del pais donde tenga su residencia habitual
la parte que deba realizar la prestacion caracteristica del contrato”. En el caso de un
contrato de garantia, parece que la norma europea remite también a la ley nacional de la
sociedad filial en ausencia de acuerdo entre las partes, es decir, a la normativa espafiola
en nuestro caso, por lo que el contrato seria nulo. Sin embargo, nos inclinamos aqui por
adoptar una perspectiva de analisis de la cuestion desde el punto de vista de las leyes de
sociedades, puesto que la prohibicién de asistencia financiera es una cuestion que afecta
a la sociedad en su conjunto y no se hace hincapié en los tipos contractuales concretos
(prueba de ello es que en la normativa espariola se prohibe cualquier tipo de asistencia
financiera). Son las actuaciones de los érganos de administracion y de la junta general las

que deben ser estudiadas a la luz de la Ley de Sociedades de Capital correspondiente.

A mayor abundamiento, y aunque lo que aqui se trata es una cuestion de derecho aplicable
y no de juez competente, merece la pena examinar lo que establece el Reglamento de
Bruselas | bis (y su predecesor, Bruselas I, en idénticos términos) relativo a la
competencia judicial, el reconocimiento y la ejecucion de resoluciones judiciales en
materia civil y mercantil. Concretamente, el art. 24 2) establece que “en materia de
validez, nulidad o disolucién de sociedades y personas juridicas, asi como en materia de
validez de las decisiones de sus drganos, los Organos jurisdiccionales del Estado
miembro en que la sociedad o persona juridica esté domiciliada; para determinar dicho
domicilio, el drgano jurisdiccional aplicard sus normas de Derecho internacional
privado”. Queda claramente establecido que para el caso que nos ocupa, serian los
organos jurisdiccionales espafioles los que deberan conocer de la validez de las decisiones
de los 6rganos de administracién. Aungue por supuesto no es extrafio que en materia de
Derecho Internacional Privado el juez competente tenga que aplicar Derecho extranjero,
esta disposicion nos da una idea del cardcter especial y reservado a leyes y jueces
nacionales que aun hoy tiene una parte del derecho societario en el contexto europeo, y

la vocacién del legislador europeo de respetar este extremo.
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Ademas, como hemos dicho, los argumentos teleoldgicos que harian a la normativa de la
sociedad dominante aplicable en nuestro supuesto concreto pueden no resultar
satisfactorios para algunos. Si entendemos que una asistencia financiera de las filiales,
generalmente en forma de prestacion de garantias personales o reales, para la adquisicion
apalancada de una dominante de mucho mayor tamafio pudiera suponer un riesgo grande
para la situacion patrimonial de aquéllas, es evidente que la proteccion deberia tenerse en

cuenta en base a las normas societarias de sus paises, en este caso, las espafolas.

Por el contrario, esta postura limitaria y afiadiria costes transaccionales a las operaciones
trasnacionales, ademas de tener el riesgo de ahondar, a falta de una adecuada
armonizacién, en las diferencias juridicas societarias entre miembros de la Union Europea
y entre ordenamientos juridicos distintos en general, pero proximos desde un punto de

vista de integracion economica.

4.3 Solucion preferida

Analizadas ambas posturas, y aun teniendo en cuenta que no se trata de la postura
mayoritaria, nos inclinamos a pensar que el derecho aplicable a las filiales espafolas
debiera ser el derecho espafiol y no el de la sociedad dominante. La cuestion que aqui
hemos tratado no tiene una solucién sencilla y ninguno de los argumentos para defender
una u otra postura resultan, a nuestro juicio, plenamente convincentes. También somos
conscientes, y de hecho compartimos, que la normativa societaria no puede tener la
aspiracion de regular cada posible riesgo o conflicto social que pueda surgir. Los riesgos
ya mencionados que aducen quienes se oponen a una interpretacion teleoldgica centrada
en los efectos sobre la sociedad dominante, como la que se ha hecho anteriormente, son
un claro caso de lo que deberia quedar fuera de esta regulacion, en particular porque ya
existe la rama concursal para dar soluciones a la problematica que pudiera surgir'®. Este
extremo es Util para el siguiente apartado del trabajo, que tiene una orientacion normativa

de lege ferenda.

Desde una Optica econdmica de la cuestion no podemos asegurar que la postura que aqui

defendemos sea la mas eficiente, y desde luego creemos que es la que mas obstaculos

138 PERDICES HUETOS, A,, “Asistencia financiera y ...” op. Cit. p. 323.
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podria generar para las transacciones internacionales y las adquisiciones apalancadas,
mas concretamente. Pero lo cierto es que, tal y como estan las cosas en este momento,
desde una perspectiva juridica pura, otras interpretaciones son mas complicadas de
justificar. Ello no es dbice para que en un futuro las reformas normativas vayan
encaminadas a seguir lo que la interpretacion de la doctrina mayoritaria ha venido

seflalando hasta el momento.
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5. PROPUESTA PARA UNA REGULACION DESEABLE DE LA CUESTION.

ESPECIAL MENCION A LA MODIFICACION DE LA NORMATIVA EUROPEA

La problematica que aqui se ha expuesto tiene dos origenes que en realidad constituyen
dos caras de una misma moneda: la inexistencia de una norma de conflicto a nivel europeo
o internacional que determine la ley aplicable para las cuestiones de derecho societario
que aqui han sido estudiadas y la mala armonizacion del derecho de sociedades europeo
material en cuestiones de relevancia econdmica, que ha dado lugar a las asimetrias

regulatorias expuestas.

El problema, pues, puede abordarse desde dos vertientes desde una perspectiva de politica
legislativa: puede crearse un reglamento que determine la ley aplicable a cuestiones de
derecho societario o pueden reformarse las directivas para limitar (aun mas) el poder de
decision de los Estados miembros respecto a ciertas materias. Debemos resaltar en este
punto que no son ni mucho menos dos opciones alternativas, sino que pueden combinarse

ambas.

La posibilidad de crear un reglamento que determine la ley aplicable a cuestiones de
derecho societario ya ha sido explorada por la propia Comision Europea y parece que la
evidencia empirica apunta a que es necesario'®®. Existen ademas algunos antecedentes
histdricos, como la fracasada Convencidn de 1968 sobre conflicto de leyes en materia de
sociedades'®’. En particular, el apoyo a establecer claras normas de conflicto es superior
al de apostar por la armonizacion del derecho sustantivo’*!, aunque ambas medidas serian
bien recibidas por los miembros de la comunidad juridica de los paises europeos. Desde
nuestro punto de vista, creemos que un reglamento de este tipo seria mas eficiente
econdémicamente pues ya se han demostrado los problemas de la armonizacion del
derecho sustantivo. Asimismo, la cesion de soberania legislativa percibida se antoja

menor, en un momento histérico en el que la pertenencia a la Unién Europea ha pasado

139 Vid. MUCCIARELLI, F., GERNER-BEUERLE, C., SCHUSTER, E-P., SIEMS, M. M., “Study on the
Law Applicable to Companies. Final report” Documento de la Comision Europea, 2016, pp. 33-90. Ademas
de las reflexiones juridicas, es muy interesante la aproximacién empirica de los autores al tema y su
justificacion, utilizando modelos economeétricos, técnicas estadisticas de clusterizacién y encuestas a
juristas.

140 GARCIMARTIN, F., “De nuevo sobre la ley aplicable...” op. Cit.

141 MUCCIARELLLI, F., GERNER-BEUERLE, C., SCHUSTER, E-P., SIEMS, M. M., “Study on the Law
Applicable...” op. cit. p. 90.
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de ser un motivo de orgullo a un arma politica arrojadiza. La doctrina mas autorizada'#?
ya ha apuntado a los principales aspectos a abordar por un futuro reglamento; la
determinacidn de la ley aplicable a cada sociedad, las materias que han de regirse por la
citada ley aplicable y los cambios de ley aplicable en casos de transferencias de la sede
social. No podemos sino entender esta propuesta de contenido como valida y adecuada,
ya que creemos que ofreceria una solucion juridica irreprochable para el caso que hemos

presentado en el apartado anterior.

Otros autores**® aspiran a que se formule un nuevo ius commune, un Derecho de
Sociedades comun a toda Europa, con dos posibles origenes; uno supranacional, a través
de reglamentos o directivas europeas, y otro descentralizado, con la confluencia de los
distintos derechos nacionales. La técnica que parece mas adecuada es la armonizacion del
derecho europeo a través de compilaciones que tengan un origen quizas privado, al estilo
UNIDROIT (sobre contratos comerciales internacionales) o PECL (principios de derecho
europeo de los contratos). Otra opcion seria institucionalizar mediante una especie de
proceso de codificacion (incluso partiendo de una compilacion tedrica similar a los
PECL). Esta técnica tiene un riesgo inherente claro: como todo proceso de codificacion,
puede tenderse a reducir las fuentes de conocimiento y el abandono del estudio del
derecho comparado, y tiene muchos detractores?*4. Nosotros pensamos que en los tltimos
afios se han dado ciertos cambios econdmicos y tecnoldgicos que son lo suficientemente
disruptivos como para considerar un cambio de paradigma en las economias de mercado

de la Union Europea, y concretamente en la economia espariola.

Sea cual sea la técnica de armonizacion utilizada, y en lo que concierne al objeto de
estudio de este trabajo, podemos identificar unos puntos clave que la regulacion del
derecho de sociedades europeo y concretamente los limites de asistencia financiera,

podrian incluir.

142 GARCIMARTIN, F., “De nuevo sobre la ley aplicable...” op. cit.

143 FLECKNER, A., “El futuro del Derecho de Sociedades en Europa: cuestiones de procedimiento y
metodologia” Post en blog Almacén de Derecho [Consultado el 28/03/2018 Disponible en:
http://almacendederecho.org/futuro-del-derecho-sociedades-europa-cuestiones-procedimiento-
metodologia/] 2017.

144 En general, la codificacion del derecho mercantil cuenta con muchos detractores, entre otros, ALFARO
AGUILA-REAL, J., “El Anteproyecto de Codigo Mercantil” Post en el Blog Derecho Mercantil Espafia
[Consultado el 28/03/2018 Disponible en: http://derechomercantilespana.blogspot.com.es/2014/06/el-
anteproyecto-de-codigo-mercantil-i.html] 2014.
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En primer lugar, y a expensas de lo que pudiera fijar un reglamento de conflictos
de leyes como el que ya hemos hablado, un texto de armonizacion europeo podria
incluir una norma de conflicto clara que determinara la normativa aplicable para
evaluar los posibles casos de asistencia financiera, tanto para las actuaciones de
las filiales como las de las matrices. De esta forma se solventaria la principal

problematica que se ha estudiado en este trabajo.

El primer punto del articulo 64 de la nueva directiva 2017/1132/UE que regula la
asistencia financiera establece que “Cuando la legislacion de un Estado miembro
permita a una sociedad, directa o indirectamente, adelantar fondos, conceder
préstamos o dar garantias para la adquisicion de sus acciones por un tercero,
esas operaciones estaran sujetas a las condiciones enunciadas en los apartados
2 a 5.”. Parece que el legislador europeo ha dejado de ver las operaciones de
asistencia financiera como algo intrinsecamente perverso y comienza a aceptar,
como también hemos sostenido en este trabajo, que la prohibicién total de la
asistencia financiera carece de sentido por ineficiente. Sin embargo, la regulacion
de esta nueva directiva no nos deja satisfechos. Este punto deja claramente a la
eleccion del poder legislativo de cada estado miembro levantar o no la prohibicién
de asistencia financiera, lo cual no ayuda a la armonizacion de las legislaciones,
que deberia ser el objetivo ultimo de cualquier normativa europea. Es mas, con
esta formulacion, la “opcion por defecto” es la regulacion sobre la cuestion que
hubiera anteriormente en cada estado, la que ha generado tantos problemas. La
importancia de las opciones por defecto o defaults'*® hace que esta formulacion
sea dafiina para los intereses de armonizacion perseguidos. Creemos que el primer
punto del articulo deberia especificar que la asistencia financiera se entiende
permitida. No entendemos que haya motivos racionales por los que un estado
miembro optase por prohibir una conducta que, como hemos visto, va a llevarse
a cabo a traves de estructuras contractuales mas o menos legitimas en el pais con

el que puede hacer frontera. Aun asi, podria afiadirse una clausula por la que se

145 Una curiosa aportacion de la economia conductual (behavioral economics) ha sido precisamente poner
el foco en las opciones por defecto al disefiar marcos de decisién. Vid. JOHNSON, E. J., GOLDSTEIN, D.,
“Do defaults save lives?” Science, vol. 302, 2003, pp.1338-1339. Entendemos pues en este analisis a los
legisladores nacionales como agentes también expuestos a sesgos conductuales y tendencia a la
procrastinacion, por lo que se complicaria la aspiracion de armonizacion de la ley societaria europea en esta
materia.
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habilitara a los Estados miembros a prohibir la asistencia financiera, pero

entendiéndose siempre derogada la anterior legislacion.

e El tercer punto del art. 64 contempla que las operaciones de asistencia financiera
deben ser aprobadas de conformidad con las normas de quorum y mayorias del
art. 83, es decir, dos tercios del capital representado en junta general o una mayoria
simple si la mitad del capital suscrito esta representado en dicha junta. Aungue se
trata de una mayoria cualificada, el problema del conflicto de intereses que
perjudiquen al socio o socios minoritarios puede ser grave. En la inmensa mayoria
de los casos no hace falta aportar ninguna solucion, porque se entiende que una
vez prestada la asistencia financiera, la compraventa de acciones se llevara a cabo
y el socio minoritario recibird el valor de sus participaciones en dinero en
metalico, todo ello presuponiendo que la transaccion se lleva a cabo en
condiciones justas de mercado. La exigencia de dichas condiciones justas de
mercado aparece en la directiva en el punto 2, respecto a la asistencia financiera
prestada, pero no respecto a la compraventa posterior. Creemos que con el fin de
mitigar este conflicto de interés y evitar posibles abusos a accionistas minoritarios,
especialmente de aquellos que tengan menos participaciones que la minima de
bloqueo de las citadas decisiones en junta general, deberia existir una clausula
equivalente acerca de la posterior compraventa de acciones y su ejecucion en
condiciones justas de mercado, al igual que los negocios que supongan asistencia

financiera.

e En laactual regulacién de la directiva, los acreedores, no tienen, en principio, un
mecanismo de tutela efectiva de sus intereses econémicos. Aunque como hemos
dicho supra el efecto inmediato de la asistencia financiera es irrelevante para un
acreedor, puede comprometerse en el medio y largo plazo la situacién de
solvencia. Instar a una posterior fusion en caso de que la asistencia supere cierto
umbral para que entren en juego los mecanismos de derecho de oposicion a los
que anteriormente nos hemos referido puede ser una buena opcion para

salvaguardar los intereses de los acreedores.

La propuesta normativa que se ha realizado en este apartado del trabajo tiene un alcance

claramente europeo. En lo relativo a Espafia, parece claro que la actuacion mas inmediata
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en la regulacion de la prohibicion de asistencia financiera pasa por modificar la Ley de
Sociedades de Capital para incluir las posibilidades que ofrece el art. 64 de la directiva
2017/1132/UE, que no son otras que las de permitir una asistencia financiera con unos
motivos econdmicos minimos y con unos limites que aseguren la solvencia de la sociedad
que la presta, ademas de dotar contablemente una reserva indisponible por el valor de la
asistencia prestada. Creemos que es una actuacion de minimos para adecuarse al resto de
legislacion de las principales plazas financieras europeas, ya que en la actualidad esta
asimetria puede crear problemas y generar costes e inseguridad juridica completamente

innecesarios y evitables.
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6. CONCLUSIONES

En el presente trabajo se ha tratado de analizar la prohibicidn de asistencia financiera para
la adquisicién de acciones propias que existe actualmente en nuestro pais, especialmente
en el marco de las adquisiciones apalancadas por operadores de capital riesgo con
componente trasnacional. Para ello, hemos recurrido al analisis econémico de la
regulacién en concreto, tanto a nivel nacional como a nivel europeo, y después hemos
presentado y propuesto resoluciones para un caso conflictivo sobre esta materia al que se
enfrentan los practicantes de la abogacia internacional de los negocios. En concreto,

podemos extraer las siguientes conclusiones:

1. Laregulacién actual de la cuestion en el derecho societario espafiol, que se encuentra
principalmente en los articulos 143 y 150 de la Ley de Sociedades de Capital, asi
como el art. 35 de la ley de modificaciones estructurales, genera inseguridad juridica
a la hora de articular operaciones de adquisicion apalancada, concretamente en lo
relativo a la financiacion de éstas, asi como con el relacionado disefio de los paquetes
de garantias. Esto constituye una barrera a la inversién y a la entrada de capitales en
la economia esparfiola que puede tener efectos macroecondémicos adversos en el largo
plazo, en especial dado que paises de nuestro entorno ya no cuentan con una
regulacion de una naturaleza tan prohibitiva y puede darse un fendmeno de

desplazamiento de la inversién hacia paises de coyuntura econémica similar.

2. La consecuencia de la contravencion de la prohibicion de asistencia financiera es la
nulidad del acto, ahora bien, tampoco existe acuerdo unanime en la doctrina en
cuanto al alcance de esta nulidad. Aunque parece claro que el negocio de transmisién
de las acciones o participaciones esta excluido del alcance de la prohibicion, la
doctrina no es undnime en otros aspectos de relevancia econémica como, por
ejemplo, respecto a la financiacion con un tercero de buena fe que ha sido garantizada
con actos nulos por constituir asistencia financiera. A este respecto tendemos a
respetar la autonomia de los distintos contratos y a no entender como nulo el contrato
por el que se financia la operacidn, ya que se introduciria otro elemento de
inseguridad juridica que dificultaria aun mas las operaciones apalancadas bajo
jurisdiccidn espafiola. En otras palabras, no se produce el contagio de la nulidad de
un contrato a otro, puesto que la equivalencia de causa es discutible y la nulidad de
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todo contrato relacionado acarrearia el problema de, por un lado, decidir cual es el
limite de esa nulidad y, por otro lado, entrar a valorar la existencia de buena o mala

fe 0 negligencia de otras partes, terceros ajenos a la sociedad.

Desde el punto de vista del anélisis econémico del Derecho, la prohibicion de
asistencia financiera, tal y como se articula en la actualidad en el derecho societario
espafiol, es una regulacion ineficiente pues pone trabas a mecanismos de
autorregulacién del mercado, resulta redundante dado que hay otras normas que ya
regulan varias de las conductas que pretenden limitarse y puede llegar a dificultar de
facto el fin altimo de cualquier sociedad mercantil, que es la generacion de beneficio
econdmico para sus socios. El incremento en los costes de transaccion implicitos a
cualquier operacion de adquisicion apalancada que introduce la prohibiciéon de
asistencia financiera espafiola no es justificado por la proteccion marginal de
intereses de socios, trabajadores o accionistas que ésta afiade.

Todo esto ha llevado a la jurisprudencia a aplicar de manera muy restrictiva la
prohibicion de asistencia financiera, aunque es resefiable que existe poca
jurisprudencia que aborda la asistencia financiera en el marco de grandes

adquisiciones apalancadas.

A nivel europeo, tanto en el ambito de regulacion comunitaria como de derecho
material de otras economias del mismo entorno, la prohibicién de asistencia
financiera va camino de desaparecer. Las sucesivas reformas, y en especial la Gltima,
de la directiva que aspira a favorecer la armonizacion del derecho de sociedades a
nivel europeo, pendiente de trasposicion en la mayor parte de las jurisdicciones, es
un claro ejemplo. A grandes rasgos se permiten este tipo de negocios siempre y
cuando se cumplan unas condiciones claras relativas a la informacion y a la
formacion de la voluntad social.

En paises considerados como focos financieros de la Unidn Europea (Reino Unido,
Alemania, Luxemburgo y Paises Bajos) ya se habia aprovechado la continua
relajacion de la prohibicion de asistencia financiera en la normativa europea para
permitir estos actos en algunas formas sociales y bajo ciertas restricciones en cuanto

a la cuantia de dicha asistencia relativa al patrimonio neto.
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Esta asimetria regulatoria genera problemas de ley aplicable cuando la matriz,
sociedad target de la operacion de adquisicion apalancada, estd sometida a las leyes
de uno de los paises anteriormente citados mientras que las filiales, que son las que
ejecutan los actos susceptibles de ser considerados asistencia financiera, estan
domiciliadas en paises como Espafia, con una regulacion mucho mas severa de la
cuestion. La inexistencia de normas de conflicto claras ha hecho que la doctrina opte
por soluciones analogas basadas en la regulacion de la autocartera que consideran el
derecho aplicable aquél que sea aplicable a la matriz.

Desde el punto de vista expresado en este trabajo, y atendiendo a los intereses que se
aspiran a proteger, concluimos que, en contra de la doctrina mayoritaria, debiera
aplicarse la normativa de los paises en los que estan domiciliados las filiales, aunque

somos conscientes de las implicaciones negativas que tiene esta solucion.

Para evitar esta problematica, sugerimos dos propuestas de lege ferenda. Por un lado,
el desarrollo de un reglamento de ley aplicable a cuestiones de derecho societario,
que dejaria claras las normas de conflicto que han de determinar las normas que
deben gobernar estas situaciones. Entendemos esta opcion mas sencilla de llevar a
cabo y mas eficiente desde un punto de vista legislativo por los distintos problemas
que se han sefialado respecto a la armonizacion via directiva.

Como somos conscientes de que esta opcion ha fracasado en el pasado, también
proponemos una serie de modificaciones de la directiva, que aspiran a formular un
nuevo ius commune de derecho de Sociedades. Estas modificaciones pasan por
incluir una norma de conflicto para clarificar el derecho aplicable, cambiar la
regulacion actual para disminuir la capacidad decisoria de los Estados miembros y
garantizar una armonizacion efectiva, incluir la exigencia de la transmisién de los
titulos participativos del capital social en condiciones de mercado y reformular la
normativa para garantizar la tutela efectiva de los intereses econdémicos de los

acreedores.
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