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Resumen

La prohibicién de asistencia financiera fue introducida en nuestro Derecho con la
transposicion de la Segunda Directiva 77/91/CEE. La norma europea y su transposicion
espaiola se caracterizaban por la prohibicion absoluta con escasas excepciones. La
reforma llevada a cabo por la Directiva 2006/68/CE previo la posibilidad de que los
Estados Miembros de la Unidén Europea estableciesen un régimen flexibilizado para la
asistencia financiera. Esta reforma no ha sido recogida en la legislacion espanola, que ha
mantenido el régimen impuesto por la Directiva 77/91/CEE.

El estricto régimen de la prohibicion de la asistencia financiera contrasta con el de
autocartera societaria, que ha sido flexible desde sus inicios y que, ademas, ha tenido una
serie de reformas que ha provocado una evolucion hacia un régimen ain mas abierto,
alejandolo mas del de la asistencia financiera en nuestro ordenamiento. Ademas del
contraste referido, existe otro entre el establecido en nuestro Derecho y el de paises
europeos comparables, que cuentan con un régimen mas flexible.

Palabras clave: Asistencia financiera, autocartera, Directiva, Ley de Sociedades de
Capital (LSC).

Abstract

The prohibition of financial assistance was introduced in our law with the transposition
of the Second Directive 77/91/EEC. The European rule and its Spanish transposition
were characterized by an absolute ban, with few exceptions. The reform carried out by
Directive 2006/68/EC established the possibility for Member states to implement an
eased regime for financial assistance. This reform has not been collected in Spanish law,
that has kept the regime imposed by Directive 77/91/EEC.

This strict regime contrasts with the existing one for treasury stock, which has been
flexible since its inception and has also had a series of reforms that have established a
much more open regime than the one existing for financial assistance. In addition to this,
there is also a great difference between our legal system and the legal system of
comparable countries, being this difference based in that these countries have
transpositioned the aforementioned reform, featuring a flexible regime.

Keywords: Financial assistance, treasury stock, directive, company law
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1. INTRODUCCION.

Este trabajo se desarrolla con dos objetivos principales: el primero, establecer una
comparativa entre el régimen legal aplicable a la prohibicion de asistencia financiera y el
de la autocartera societaria y, el segundo, contrastar la regulacion actual de la asistencia
financiera en nuestro ordenamiento con la normativa vigente en paises europeos

comparables de nuestro entorno.

Para alcanzar los objetivos mencionados, se parte del estudio de la evolucion histérica
de la asistencia financiera y de la autocartera, trazando una comparativa entre las mismas.
Tras esta, se estudian sus regulaciones en nuestro ordenamiento, a efectos de su
comparacion. A continuacion, se examina el contenido de la reforma de la Segunda
Directiva 77/91/CEE y se analiza el tratamiento de esta figura en los Derechos britanico
e italiano, que son dos de los que histéricamente han prestado mayor atencion a la
prohibicion de asistencia financiera. Tras este analisis, se compara la normativa de los
mencionados ordenamientos con la vigente en Espafia. Para terminar el trabajo, se
recogen las principales conclusiones extraidas del mismo, incluyendo una propuesta de
reforma para el régimen de asistencia financiera, de forma que este resulte congruente
con el tratamiento de la autocartera y de la asistencia financiera vigente en la regulacion

europea.



2. CONCEPTO, ORIGEN Y EVOLUCION DE LA PROHIBICION DE ASISTENCIA
FINANCIERA Y AUTOCARTERA HASTA LA DIRECTIVA 2006/68.

2.1 Asistencia Financiera.

2.1.1 Concepto.

La asistencia financiera es una figura juridica habitual en la practica mercantil. Su
regulacion adquiere una especial importancia en el &mbito de las compras apalancadas de
empresas (Leveraged buy out o LBO en inglés), debido a su influencia a la hora de

estructurar una operacion de estas caracteristicas.

A los efectos de analizar su regulacion en nuestro ordenamiento y en el ordenamiento
juridico de otros paises, es necesario delimitar su alcance y definicidn, asi como conocer
el origen de su prohibicion y la evolucion de la figura hasta la actualidad. Senala
BAYONA', en este sentido, que el legislador, a pesar de incluir la prohibicion de la
asistencia financiera, no proporciona una definicién clara de la misma, siendo necesario

realizar una labor de interpretacion para comprender su alcance.

Una primera definicion de asistencia financiera seria: todos aquellos negocios
juridicos que, directa o indirectamente, conllevan la utilizacion de los recursos de la
sociedad para facilitar la adquisicion de sus propias acciones/participaciones’. El articulo
150 de la Ley de Sociedades de Capital establece una serie de supuestos de asistencia
financiera sin que se trate, sin embargo, de una enumeracion exhaustiva, ya que se cierra
con una cldusula genérica: numerus apertus. Dicho articulo establece: “la sociedad
anonima no podra anticipar fondos, conceder préstamos, prestar garantias ni facilitar
ningun tipo de asistencia financiera para la adquisicion de sus acciones o de

.. . . . . 3
participaciones o acciones de su sociedad dominante por un tercero””.

! Bayona Giménez, R. La prohibicion de asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias
en las sociedades anonimas. Tesis Doctoral (Disponible en http://hdl.handle.net/10045/3250) Alicante

13 de octubre de 2000. p. 102.

2 Alfaro Aguila-Real, J. Lecciones: Asistencia financiera para la adquisicion de acciones o participaciones
propias. Almacén D Derecho. (disponible en http://almacendederecho.org/lecciones-asistencia-
financiera-la-adquisicion-acciones-participacionees-propias/; tltima visita 13/03/2018)

3 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital. BOE 3 de julio de 2010.



2.1.2 Origeny evolucion de la prohibicion de asistencia financiera hasta la

Directiva 2006/68.

2.1.2.1 Origenes remotos y evolucion hasta la Directiva 77/91/CE.

Para comprender la regulacion actual de la asistencia financiera e interpretar
correctamente su regulacion, es conveniente estudiar el origen de la prohibicién. Se trata
de una figura que ha llegado a nuestro ordenamiento juridico a través del legislador
europeo que, a su vez, encuentra su raiz en el derecho britdnico, como nos sefialan

PALOMERO BENZARRAF y SANZ BAYON".

El antecedente remoto de esta prohibicion en el derecho britanico es, como sefala
BAYONA’citando a la doctrina inglesa dominante, la resolucién del caso Trevor v.

Whithworth, que data del afio 1887.

En este contexto, debe destacarse también la importancia del “Informe Greene” del
afio 1926, tal y como indica VELASCO SAN PEDRO®. El informe incluyé una
recomendacion para la adopcion de medidas encaminadas a evitar una situacion que se
repetia en los afios siguientes a la primera guerra mundial y que consistia en la adquisicion
por determinadas sociedades de las acciones de otras con financiacidon de terceros, que
era repagada con el capital de que disponia la empresa adquirida. En numerosas ocasiones
esta forma de actuar desemboco en la quiebra de la empresa adquirente. El “Informe

Greene” propugné prohibir, con caracter general, este tipo de operaciones’.

* Palomero Benzarraf, A. Sanz Bayon, P. Alcance de la prohibicion de asistencia financiera en las
adquisiciones apalancadas. Revista Doctrinal Aranzadi Civil-Mercantil num. 3/2013 parte Doctrina,
2013.p.3

5Bayona Giménez, R La prohibicion de asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias en
las sociedades anonimas. op. cit., p.17.

6 Velasco San Pedro, L.A., La reforma de la asistencia financiera en Europa. Documentos de trabajo del
Departamento de Derecho Mercantil, Universidad Complutense. Diciembre 2006. p.15

’ Bayona Giménez, R La prohibicion de asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias
en las sociedades anonimas. op. cit. p.24



A pesar de esta prohibicidn, se recogieron dos posibles excepciones a la misma que
seran analizadas en mayor profundidad a lo largo de este trabajo, ya que se mantienen en
nuestra regulacion actual: La prestacion de asistencia financiera por sociedades cuyo
objeto social incluye el préstamo de dinero (bancos y otras entidades financieras) y la

posibilidad de prestar asistencia financiera a los trabajadores de una empresa.

Las recomendaciones del citado informe fueron recogidas en la Companies Act del
afno 1929, siendo éste el primer reconocimiento legislativo de la prohibicion de asistencia
financiera en Gran Bretafia®. A partir de entonces cristalizd normativamente la
prohibicion, fundamentada en una clausula abierta. La ausencia de un concepto legal de
asistencia financiera y la inclusion de esta clausula abierta en la citada ley de 1929, fueron,

sin embargo, causa de un gran niimero de criticas’.

La prohibicion de caricter general y estricto se mantuvo en la Companies Act
promulgada en el afio 1948'. Esta ley fue el precedente legislativo de la Segunda
Directiva'!, en la que se amplié su ambito de aplicacién, pues ademas de prohibir la
asistencia financiera para la adquisicion de acciones se prohibid también para su

“suscripcion”, asi como para la adquisicion de acciones de la sociedad dominante.

En el afio 1962 el denominado Jenkins Comittee redacto el “Informe Jenkins”, cuyos
argumentos resultaron claves para la posterior flexibilizacion de la regulacion de la figura,
aunque no supusieran cambios legislativos en el momento de su publicacién, tal y como
dice VAQUERIZO". El informe, llevd a cabo una reflexion' sobre los intereses
supuestamente protegidos con la prohibicion de asistencia financiera y su comparacion

con la regulacién de la autocartera, tal y como nos sefiala el profesor VIVES'.

8 Sheperd, J. Financial Assistance, IBA Corporate and M&A Law Committee 2017. p. 2.

o Bayona Giménez, R. La prohibicion de asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias
en las sociedades anonimas. op. cit. p. 25.

1% Velasco San Pedro, L.A. la reforma de la asistencia financiera en Europa. op. cit. p. 15.

1 Vives, Ruiz, F. La validez de los LBO en el Derecho espariiol. Tesis doctoral. Madrid, 2009. p.100

12 Vaquerizo Alonso, A. Asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias. Civitas, Madrid
2003. p. 59.

Bayona Giménez, R La prohibicion de asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias en
las sociedades anonima. op. cit. p.30

% Vives Ruiz, F. La validez de los LBO en el Derecho espaiiol. op. cit. p.101.



En los parrafos 170-186 del informe, se critica el régimen a que se sometia la
asistencia financiera en la Companies Act del afio 1948, por ser demasiado estricto y con
una formulacion excesivamente genérica. En este ultimo sentido, en el parrafo 171, se
constata “la queja de numerosos sujetos de la forma en que la seccion (54) ha sido
redactada, en unos términos tan amplios y generales que penaliza determinadas
transacciones inocentes”. Por su parte, en el parrafo 187 incluye una recomendaciéon con

la que establecer una nueva redaccion de la Section 54 de la ley.

Ademas de dicha recomendacion, en el parrafo 178 del informe, se regulan
determinadas condiciones en las que, deberia aceptarse la asistencia financiera. Estas

condiciones son:

e que la transaccion por la que se vaya a proveer la asistencia financiera haya
sido aprobada por una resolucion especial de la compaiiia (entendiéndose
que esta resolucidn sera tomada por la junta general de accionistas, pues el
informe afirma que la transaccion se presenta a los socios, de forma que los

accionistas minoritarios pueden defender sus intereses por ellos mismos).

e que los directores de la compania hayan presentado en el registro de

compaiiias una declaracion estatutaria de la solvencia.

A pesar de lo recogido en el informe y de haber propuesto una flexibilizacion del
régimen de la asistencia financiera en Gran Bretaa, los autores no concluyeron con una
recomendacion clara por la dificultad de definir el objeto (la asistencia financiera) en

términos precisos'’.
2.1.2.2 Evolucion desde la Directiva 77/91/CEE hasta la Directiva 2006/68/CE.
La flexibilizaciéon del régimen de asistencia financiera que propugnaba el “Informe

Jenkins”, se concreto en términos legislativos, aunque de manera parcial, en la Companies

Act del afio 1981. Esta norma sirvid, ademas, para transponer parcialmente lo dispuesto

15 . . . . Ly, . . .
Vaquerizo Alonso, A. Asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias. op. cit. p.60.



en la Segunda Directiva'® 77/91/CEE. Tanto en la Companies Act de 1981 como en la de
1985, se flexibilizd la prohibicion en las private companies y se introdujo una

delimitacion mas precisa del supuesto de hecho de la asistencia financiera '”.

Merece destacarse que, entre la promulgacion de la Companies Act de 1948 y la de
1981, se produjo la redaccion de la Segunda Directiva 77/91/CEE. Esta situacion supone
una paradoja, ya que el legislador inglés, tras establecer una prohibicion absoluta para la
asistencia financiera, que influye de manera determinante en la redaccion de la Directiva,

aprovecha los ambitos no afectados por esta para adoptar un régimen mas flexible.

La Directiva traslado la estricta norma britanica a los demas paises de la Comunidad
Economica Europea y constituye el fundamento y origen inmediato de una prohibicion,
hasta entonces desconocida, en el ordenamiento espafiol. La Directiva establecio en su
articulo 23 que “una sociedad no podra adelantar fondos, ni conceder préstamos, ni dar

8> Esta norma fue

garantias para la adquisicion de sus acciones por un tercero
transpuesta en nuestro ordenamiento en las diferentes leyes relativas a sociedades de
capital (LSRL, LSA) y mantenida hasta ahora en la LSC. Por todo ello, nuestra regulacion

es especialmente restrictiva en materia de asistencia financiera.

El rigido tratamiento que la Directiva daba a la asistencia financiera y su contraste
con la regulacion de la autocartera dio lugar a estudios y analisis de reformas con las que
flexibilizar dicho régimen. Con este objetivo, entre otros, se constituyd una comision que

redact6 el “Informe Winter”, integrada por expertos nombrados por la Comision Europea

para la reforma y modernizacién del derecho societario en Europa'’.

El informe Winter fue de capital importancia para la Directiva 2006/68. El informe

Winter aconsejaba la revision de la regulacion de la asistencia financiera en Derecho

18 Vives Ruiz, F. La validez de los LBO en el Derecho espariol. op. cit. p.103.
7 Velasco San Pedro, L.A. La reforma de la asistencia financiera en Europa. op. cit. p.16.

18 Segunda Directiva del Consejo, de 13 de diciembre de 1976, tendente a coordinar, para hacerlas
equivalentes, las garantias exigidas en los Estados miembros a las sociedades, definidas en el parrafo
segundo del articulo 58 del Tratado, con el fin de proteger los intereses de los socios y terceros, en lo
relativo a la constitucion de la sociedad andnima, asi como al mantenimiento y modificaciones de su capital.
DOCE ntmero 26, de 31 de enero de 1977.

19 Azofra, F. El informe Winter sobre la modernizacion del derecho societario en Europa. Actualidad
juridica Uria & Menéndez, num.4/ 2003. p. 31
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Comunitario, de forma que se permitiese hasta el limite de las reservas distribuibles®.
Las ideas de este informe se materializaron con la reforma del articulo 23 y la
introduccion del nuevo articulo 23 bis que permitia, en determinadas circunstancias y con

ciertos requisitos, que los Estados miembros autorizasen la asistencia financiera.

La transposicion la Directiva, ha supuesto que en algunos paises de la Unién (Italia)
se haya flexibilizado la prohibicion de la asistencia financiera, mientras que, en otros, este
régimen se flexibiliz6 anteriormente sin haber transpuesto la Directiva (Gran Bretafia).
Sin embargo, en Espafia ni se ha transpuesto la Directiva, ni se ha flexibilizado el régimen
de ninguna forma por lo que en la actualidad nuestro régimen permanece anclado en lo

que disponia la Directiva 77/91/CEE.

En conclusion, la regulacion de la asistencia financiera se ha flexibilizado a lo largo
del tiempo en Europa, pasando de una prohibicion absoluta para todas las sociedades,
hasta la posibilidad de que, en determinadas situaciones, se preste asistencia financiera.
Este proceso ha tenido su momento culminante, hasta la fecha, con la Directiva

2006/68/CE.

2.2 Autocartera societaria.

2.2.1 Concepto.

El objeto de este segundo epigrafe es el estudio de la evolucion del régimen legal de
la adquisicion de acciones propias, de forma que pueda compararse dicha evolucion con
la de la asistencia financiera. La adquisicion de acciones propias (o autocartera) puede
definirse como aquel acto a través del cual una sociedad lleva a cabo una adquisicion de
sus propias acciones o participaciones o de las participaciones o acciones de su sociedad

dominante, pudiendo ser, ademas, de forma originaria o derivativa.

20 Azofra, F El informe Winter sobre la modernizacion del derecho societario en Europa. op. cit. pp. 38-
39.

11



2.2.2 Origen y evolucion de la prohibicion la autocartera societaria hasta la

Directiva 2006/68.

2.2.2.1 Origenes remotos y evolucion hasta la Directiva 77/91/CE.

La figura de la autocartera, a diferencia de lo que ocurria con la prohibicion de
asistencia financiera para la adquisicién de acciones propias, ha tenido reflejo, desde

antiguo, en nuestro ordenamiento juridico.

El C.Com de 1885 introdujo la prohibicién de la autocartera en su articulo 166, de la

siguiente manera:

“Las companiias anonimas unicamente podran comprar sus propias acciones con los
beneficios del capital social, para el solo efecto de amortizarlas. En caso de reduccion
de capital social, cuando procediese conforme a las disposiciones de este Codigo, podran
amortizarlas también con parte del mismo capital, empleando al efecto los medios legales

que estimen convenientes”.

En este articulo se establecia una prohibicion de cardcter absoluto, admitiéndose la
autocartera con el Unico fin de que las acciones que se comprasen fueran amortizadas.
Ademas de imponer la obligacién de amortizar, tan solo se podia realizar la compra con
“beneficios del capital social”, lo que muestra el principal interés que se busca proteger:
la integridad del capital social frente a las posibles actuaciones perjudiciales de los

administradores.

Resulta especialmente interesante el analisis de la norma realizado por VAZQUEZ
CUETO?'. En primer lugar, hace referencia a la forma en que el legislador establece la
prohibicion de comprar acciones propias, “a sensu contrario”, es decir, se impone una
prohibicion absoluta salvo cuando la misma se lleve a cabo con el objetivo de amortizar
las acciones; esto supone la imposibilidad de que una sociedad mantenga dentro de su

activo las acciones adquiridas o que pueda venderlas de nuevo. La amortizacion de las

2! Vazquez Cueto, C. La adquisicion y tenencia de las acciones propias de las sociedades andnimas en el
ordenamiento juridico espariol. Sevilla, febrero 1994. Tesis doctoral. pp. 336-340.
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acciones compradas, se ha de articular como una reduccion del capital social, de forma

que se adecue con la realidad patrimonial de la sociedad.

Ademas, el citado autor menciona que el articulo tan solo hace referencia a “comprar”
acciones, en vez de a todas las posibles modalidades de adquisicion de las mismas.
Determinados autores (GARRIGUES??) consideraron esta laguna como una oportunidad
para que la prohibicion quedase restringida a la compraventa de acciones propias, dando

la posibilidad de adquirir dichas acciones a través de otras formas.

Por ultimo, VAZQUEZ CUETO® destaca distintas deficiencias en la técnica
legislativa seguida para redactar el articulo: la ausencia de un régimen sancionatorio en
caso de que se produjera una infraccion de la prohibicion o que la norma podia ser
facilmente eludida a través de actos como la compra de acciones a través de persona o
sociedad interpuesta. No obstante, justifica esta imprecision del legislador en que la
autocartera y su regulacion se encontraba en una fase muy “primitiva” que no permitia

establecer una normativa tan precisa como la que existe en la actualidad.

La regulacion de la autocartera en nuestro ordenamiento, tras diferentes propuestas
de reforma (Proyecto de Cédigo de Comercio de 1926, Anteproyecto de ley de sociedades
andnimas) cont6d con un nuevo régimen en la Ley de Sociedades Anénimas del afio 1951.
Esta normativa flexibiliz6 en su articulo 47, aunque de forma relativa, la prohibicidon que

nos ocupa. El citado precepto establecia lo siguiente:

“La sociedad podra adquirir sus propias acciones con cargo al capital social
unicamente para amortizarlas, previo acuerdo de reduccion de capital, adoptado

conforme a las disposiciones de esta Ley.

Con los beneficios y reservas libres, y al solo efecto de amortizarlas, podra la
sociedad adquirir sus acciones por compraventa o permuta. Con cargo a esos bienes, y

por otro titulo oneroso, podra también la sociedad adquirir las acciones sin necesidad

2 Garrigues Diaz-Cabaiiete, J. Tratado de Derecho Mercantil. Tomo 1, volumen 2. Madrid, 1947. pp.
920-921

2 Vazquez Cueto, C. La adquisicion y tenencia de las acciones propias de las sociedades andnimas en el
ordenamiento juridico espariol. op. cit. pp. 340-344.
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de amortizarlas, cuando la adquisicion se haga para evitar un dario grave y haya sido
autorizada por acuerdo de la Junta. Es licita la adquisicion de acciones propias a titulo

gratuito.

Las acciones que adquiera la sociedad a titulo oneroso deberan estar totalmente
desembolsadas, y en los supuestos en que no haya de amortizarlas, debera venderlas en
el mas breve plazo. Entretanto, quedard en suspenso el ejercicio de los derechos

. . . 24 »
incorporados a las acciones que posea la sociedad™ .

El articulo 47, en su primer parrafo, mantiene la prohibicion del C.Com aunque
haciendo referencia expresa a aquellas adquisiciones que se realizaban con cargo al
capital social. El precepto, ademas, determina que la reduccion de capital, subsiguiente a
la adquisicion de las acciones deberia acordarse previamente a la adquisicion, lo que

constituye un cambio respecto de la regulacion precedente.

Contintia el articulo con el supuesto de que las acciones sean adquiridas con
beneficios y reservas libres, es decir, patrimonio no vinculado a la integridad del capital
social. En este apartado, el legislador se refiere no solo a la compra sino también a la
permuta de acciones. En ambos supuestos, se deberan amortizar las acciones adquiridas®
salvo que dicha adquisicion se lleve a cabo a través de otro titulo oneroso con el objetivo
de evitar un grave dafo a la sociedad (sin que se aclare el alcance de esta excepcion). La
adquisicion debera ser, en todo caso, aprobada por la junta. Termina este parrafo con la

licitud de adquirir acciones cuando lo sean a titulo gratuito.

Por ultimo, el tercer parrafo introduce una serie de cambios normativos especialmente
interesantes. Se establece la necesidad de que las acciones adquiridas estén enteramente
desembolsadas, una obligacidn, que como sefiala VAZQUEZ CUETO?, va a evitar que

se incurra en la condonacion encubierta de dividendos pasivos. A continuacion, se prevé

24 L C . . . . .. ;1
Ley de diecisiete de julio de mil novecientos cincuenta y uno, sobre Régimen Juridico de las
Sociedades Andnimas.

25 <, Ly, . . . . Lo
Vazquez Cueto, C. La adquisicion y tenencia de las acciones propias de las sociedades anonimas en el
ordenamiento juridico espariol. op. cit. p. 354.

26 <, Ly, . . . . Lo
Vazquez Cueto, C. La adquisicion y tenencia de las acciones propias de las sociedades anonimas en el
ordenamiento juridico espariol. op. cit. p. 357.
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el supuesto de que la sociedad no esté obligada a amortizar las acciones, lo que constituye
la principal novedad respecto del régimen anterior en el que la amortizacion era su tinico
destino posible. Se abre, asi, la posibilidad de que las acciones no sean amortizadas
previendo que sean vendidas en el plazo mas breve posible, aunque durante el tiempo que
estén en posesion de la sociedad queden suspendidos los derechos asociados a las
acciones. Esta ultima preveia una precaucion del legislador para evitar que la sociedad
utilizase los derechos de voto que las acciones otorgan para influir en las decisiones de la
junta de socios. El legislador introduce, asi, algunos cambios que suponen una cierta

flexibilizacion del régimen de autocartera.

2.2.2.2 Evolucion desde la Directiva 77/91/CEE hasta la Directiva 2006/68/CE.

La Segunda Directiva 77/91/CEE del Consejo reguld de forma exhaustiva la
adquisicion de acciones propias. En sus articulos 18 a 22 recogié el régimen de la
prohibicion absoluta de la auto-suscripcion de acciones y el relativo a la adquisicion

derivativa.

Puede anticiparse, como primera conclusion, que el régimen establecido por la
Directiva supuso una flexibilizacion importante en materia de autocartera. Pese a que
mantenia la prohibicion, en determinadas situaciones y con el cumplimiento de una serie
de requisitos, se autorizaba a las sociedades a llevar a cabo adquisiciones de sus propias
acciones. Es importante destacar que, en la LSA de 1989, nuestro legislador transpuso la
Directiva de una forma precisa, adoptando un régimen que se alineaba con los mas

permisivos dentro de la CEE*’.

La transposicion se plasmo en los articulos 74-79 de la LSA, introduciéndose una
serie de cambios normativos respecto de lo dispuesto en la ley de 1951. En la LSA se
desarrolla con una técnica legislativa mas precisa el régimen de autocartera, incluyendo
una referencia especifica al tratamiento de la adquisicion originaria de acciones y a la

regulacion de la adquisicion de acciones a través de persona interpuesta.

%" Herrero Martinez, M. La nueva regulacion de las acciones propias. Aspectos juridicos y contables.
p.276. Dialnet.
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Esta norma de 1989, aplicable a las sociedades anonimas, fue trasladada, aunque de
forma mas restrictiva a las sociedades de responsabilidad limitada en la Ley de

Sociedades de Responsabilidad Limitada del afio 1995 (LSRL).

En el ambito de la autocartera también es necesario mencionar el “Informe Winter”,
al que se ha hecho referencia anteriormente (Vid. Supra 2.1.2.2). Este informe recomendo
que se cambiase el criterio cuantitativo que limitaba la adquisicion de acciones propias al
10% del capital social. AZOFRA*® destaca que los expertos que conformaron la comision
sefialaban que dicha limitacion se debia fijar en funcion de las reservas libres de la
sociedad, pues la referencia a un porcentaje del capital social se consideraba arbitrario y

no apto para la proteccion del mismo.

También en este caso, las recomendaciones del “Informe Winter” se trasladaron a la
Directiva 2006/68, que reform¢ el articulo 19 de la Directiva 77/91/CEE, sustituyendo,
en su articulo 15 el limite del 10% por el del importe de las reservas libres, tal y como

propugnaba el citado informe.

2.3 Comparativa entre las evoluciones historicas de una y otra figura.

En los anteriores epigrafes se han analizado las evoluciones historicas que han tenido
la prohibicion de asistencia financiera y la regulacion de la autocartera societaria, tanto
en el ordenamiento comunitario como en el nacional. Tras este estudio se pueden alcanzar
una serie de conclusiones que, ademas, ayudan a comprender la regulacion actual de

ambas figuras en nuestro derecho.

La principal conclusion que se puede extraer, es la divergencia en la forma en que las
dos figuras han evolucionado en nuestro ordenamiento. La autocartera, que se regulo,
primero con una prohibicién de caracter absoluto en el C.com, ha ido flexibilizdndose.
En la otra cara de la moneda la prohibicion de asistencia financiera, que solo fue
incorporada a nuestro ordenamiento en 1989, ha mantenido su prohibicion de caracter

absoluto a lo largo del tiempo. Sus excepciones en nuestra regulaciéon (que seran

28 Azofra, F. El informe Winter sobre la modernizacion del derecho societario en Europa. op. cit. pp.38-
39.
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estudiadas més adelante) son, en esencia, las mismas que ya figuraban en la Companies

Act de 1929.

Debe subrayarse, por tanto, que en nuestro ordenamiento la asistencia financiera paso
de no estar prohibida hasta la LSA de 1989 a situarse en un plano de prohibicion absoluta,
que como se ha comentado, no ha tenido avance alguno desde su implantacion. En
cambio, la prohibicidon de autocartera ya tenia en 1989 un régimen permisivo que ha sido

posteriormente mas flexibilizado.

Respecto de esta divergente evolucion, es preciso preguntarse como dos figuras que
parecen proteger intereses similares (a continuacion, se estudian sus respectivos

fundamentos) han tenido un desarrollo tan distinto.

3. REGIMEN LEGAL DE LA ASISTENCIA FINANCIERA Y DE LA AUTOCARTERA EN EL
ORDENAMIENTO JURIDICO ESPANOL.

3.1 Fundamento de las prohibiciones.

El fundamento o ratio legis de la prohibicion de asistencia financiera ha sido tratado

por diferentes autores dentro de nuestra doctrina mercantil.

En el marco de las discusiones doctrinales sobre la razén de ser de la prohibicion de
asistencia financiera, el profesor VIVES? destaca la existencia de dos posiciones. Una
de ellas basa sus argumentos en que la asistencia financiera no tiene un fundamento
propio, sino que comparte el suyo con el de la prohibicidon de autocartera societaria. La
segunda de las corrientes, con la que este autor se alinea, defiende que la asistencia
financiera si cuenta con un fundamento propio o auténomo, siendo esta también la
posicion adoptada por VAQUERIZO que considera que las operaciones relativas a la
autocartera y a la asistencia financiera “se resisten, en cierto modo, a un simple juicio de
analogia”, marcando la diferencia que existe entre ambas figuras, pese a que ambas se

encuentren dentro lo que podria considerarse el ambito de los “negocios sobre acciones

29 Vives Ruiz, F. La validez de los LBO en el Derecho espariol. op. cit. p.118.
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propias’””.

La segunda postura defiende, por tanto, que existe una verdadera diferencia entre
ambas. El profesor VIVES®' destaca en su analisis sobre el fundamento de estas figuras
que en la Companies Act del afio 2006 se elimina la prohibicion de asistencia financiera
en las private companies, mientras que las restricciones a la autocartera se han mantenido
inalteradas. Ademas de esta forma divergente de regular ambas figuras, el citado autor
afirma que el nexo entre ambas no esta en responder a una misma estructura ni en tratarse
de dos normas conexas, sino a la finalidad general de la proteccion de acreedores y

accionistas, a la que, por otra parte, responden gran numero de instrumentos societarios.

Siguiendo con la posiciéon expuesta, cabe destacar el enfoque aportado por
VAQUERIZO, centrado en desarrollar “la insuficiencia de las teorias basadas
exclusivamente en la funcion preventiva del fraude a la regulacion sobre autocartera®>”.
Bajo este epigrafe, su autor niega la identidad entre ambas figuras, destacando la
imposibilidad por parte de aquellos que la defienden de ofrecer un razonamiento valido
que justifique su diferente regulacion y que permita pasar del plano tedrico a la realidad
del trafico juridico. Siguiendo en esta linea, el citado autor destaca las disparidades
existentes entre las operaciones de autocartera y de asistencia financiera, y la diferente
consecuencia que se deriva de ellas, ya que en la autocartera la propia sociedad se

convierte en propietaria de las acciones, mientras que en la asistencia financiera la

sociedad asistente no adquiere las acciones.

El sector que atribuye a la asistencia financiera un fundamento propio, considera que
, ., . . .. 33 ,
¢éste se encuentra en la proteccion de los socios minoritarios y de los acreedores™. Ademas
de la propia doctrina, la jurisprudencia también intenta aclarar una racionalidad que dista

de ser clara, tal y como indica ALFARO AGUILA-REAL*.

30 Vaquerizo Alonso, A. Asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias. op. cit. pp. 232-
233.

ives Ruiz, F. La validez de los LBO en el Derecho espaniol. op. cit. pp. 129-130

32 Vaquerizo Alonso, A. Asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias. op. cit. pp. 232-
291.

33 Bayona Giménez, R. Alcance de la prohibicion de asistencia financiera en las adquisiciones
apalancadas. op. cit. pp. 4-5.

3% Alfaro Aguila-Real, J. Lecciones: Asistencia financiera para la adquisicién de acciones o
participaciones propias. Almacén D Derecho. (disponible en http://almacendederecho.org/lecciones-
asistencia-financiera-la-adquisicion-acciones-participacionees-propias/; ultima visita 13/04/2018)
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Asi, La Sentencia de la Audiencia Provincial de Palma de Mallorca de 2 de septiembre
de 2013*, en su Fundamento de Derecho Segundo dice asi: “4l margen de reforzar la
efectividad de la disciplina sobre adquisicion de acciones propias, esta prohibicion
quiere evitar los peligros que la asistencia financiera comporta por si sola: en un plano
patrimonial, el adquirente de las acciones se estaria financiando con cargo al propio
patrimonio social; y en el orden administrativo, los administradores podrian facilitar la

adquisicion de la condicion de socio a terceros de su confianza”.

Lo expuesto en la citada sentencia coincide con lo que refleja VIVES®®, haciendo
referencia a la inclusion de la prohibicion de asistencia financiera dentro de las normas
que buscan proteger el patrimonio de la sociedad, asi como su estabilidad y estructura
organizativa, siendo por ello necesario realizar un analisis casuistico destinado a constatar

la aplicabilidad o no de la norma en una determinada situacion.

Merece destacarse, respecto del fundamento de la prohibiciéon de asistencia
financiera, la reflexion que lleva a cabo el profesor mencionado®’ que considera que, a
raiz de la modificacion de la Segunda Directiva, la existencia de una norma de prohibicién
amplia y absoluta que no permite un estudio individualizado de cada caso concreto carece
de fundamento, al tiempo que destaca la evolucion de la normativa europea y de la

Companies Act del afio 2006.

Por lo que al fundamento propio de la autocartera se refiere, sefiala PAZ-ARES®® que
con la prohibicidn de auto-suscripcion se intenta que se “cumpla la necesidad de proteger
la funcidén productiva del aumento de capital oneroso”. Siguiendo esta misma linea
doctrinal, GARCIA-CRUCES?® destaca que el objetivo de un aumento de capital es la
entrada de recursos econdmicos en la sociedad, por lo que resultaria incongruente con
dicha finalidad el admitir que la sociedad comprase dichas acciones. Este argumento
puede extrapolarse a los supuestos de auto-suscripcion en la constitucion de la propia
sociedad, ya que si la misma adquiere las acciones que componen el capital social, va a

distraer recursos para el desarrollo de su actividad.

3% Sentencia de la Audiencia Provincial de Palma de Mallorca de 2 de septiembre de 2013 1768/2013. FJ
segundo.

Vives Ruiz, F La validez de los LBO en el Derecho espariol. op. cit. pp. 127-128
37 Vives Ruiz, F La validez de los LBO en el Derecho espariol. op. cit. pp. 129-130.

38 Paz-Ares, C. Perdices Huetos, A. Adquisicion originaria de acciones propias en Revista Juridica de la
Facultad de Derecho de la Universidad Autéonoma. p. 195.
3% Garcia-Cruces, J.A. La adquisicién por la sociedad de sus propias acciones. p. 332
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Como se ha podido constatar, la doctrina se encuentra dividida entre autores que
afirman que la asistencia financiera es tan solo un cierre, una forma con la que completar
el régimen de autocartera y aquellos que alegan que se trata de dos figuras diferenciadas
y por ello merecedoras de distinta regulacion. En lo que respecta a este trabajo, lo
relevante no es si la asistencia financiera y la autocartera son la misma figura o no. La
importancia de analizar el fundamento de estas dos normas se encuentra en identificar el
interés que protegen y que justifica su prohibicion, que es la proteccion de la integridad
del capital social y de los acreedores sociales. Llegados a este punto, nos preguntamos si
esta justificada una regulacion tan divergente entre ambas figuras, si se considera que,
aunque distintas, pretenden ambas salvaguardar el patrimonio societario y por ello, si
tiene sentido establecer para una de ellas una prohibicion de caracter absoluto (asistencia

financiera) y de caracter flexible para la otra (autocartera).

3.2 Analisis de la normativa reguladora de la prohibicion de asistencia

financiera en Espaia.

La legislacion espafiola en materia de asistencia financiera tuvo, como se ha sefialado,
su origen normativo en la Ley de Sociedades Andnimas del afio 1989, que transpuso lo
dispuesto en la Segunda Directiva 77/91/CEE. En esa ley se llevo a cabo un preciso
traslado a nuestro ordenamiento de lo que contenia la norma europea. Dicha ley estuvo
vigente hasta el afio 2010, en el que se promulg6 el Real Decreto Legislativo por el que
se aprobo el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Al ser esta ley un texto

refundido, no podia dar nueva regulacion a esta figura.

Una vez expuesto y analizado el contexto en el que se encuentra la prohibicion de la
asistencia financiera, ha de comenzarse el estudio de su regulacion en nuestro
ordenamiento juridico. En la actualidad, esta institucion se encuentra regulada en la Ley

de Sociedades de Capital (LSC) y en la Ley de Modificaciones Estructurales (LME).
En la LSC la prohibicion se regula en dos preceptos distintos, el 143.2 y el 150,

relativos, respectivamente, a las sociedades de responsabilidad limitada (SRL o SL) y a

las sociedades anonimas (SA). Dichos articulos rezan:
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Articulo 143.2: “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

. ., . . . 40 »”
o las acciones emitidas por sociedad del grupo a que la sociedad pertenezca™ .

Articulo 150: “I. La sociedad anonima no podra anticipar fondos, conceder
préstamos, prestar garantias ni facilitar ningun tipo de asistencia financiera para la
adquisicion de sus acciones o de participaciones o acciones de su sociedad

dominante por un tercero.

2. La prohibicion establecida en el apartado anterior no se aplicara a los negocios
dirigidos a facilitar al personal de la empresa la adquisicion 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 deberd establecer una reserva

. . 4 . k3 41 »
equivalente al importe de los créditos anotados en el activo™ ”.

En ambos articulos se aprecia la influencia ejercida por la Segunda Directiva
77/91/CEE, en relacion con el caracter limitativo de la prohibicién de asistencia
financiera, aunque cabe recordar que dicha norma no se refiere en ningin momento a las
sociedades de responsabilidad limitada, por lo que, como dice CASTRO VALDIVIA*,

resulta cuestionable el propio rigor de la norma espanola en el &mbito de estas sociedades.

%0 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital. (BOE 3 de julio de 2010).

1 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital. (BOE 3 de julio de 2010).

2 Castro Valdivia, M. “Articulo 143. Negocios prohibidos a la sociedad de responsabilidad limitada” en
Prendes Carril, P. Martinez-Echevarria y Garcia De Dueias, A. Cabanas Trejo, R. (directores) Tratado de
Sociedades de Capital, Tomo I. Thomson Reuters, Aranzadi, Pamplona, 2017 p. 805.

21



3.2.1 Actuaciones prohibidas en nuestro ordenamiento.

En los articulos 143.2 y 150 LSC se prohiben determinados actos de asistencia
financiera para las sociedades de capital, y se incluye, ademads, una clausula de cierre por
la que las mismas no podran facilitar “ningun tipo de asistencia financiera”, con el fin de
comprender un mayor nimero de supuestos, y evitar™ la existencia de lagunas legales

que permitan burlar la prohibicion.

Antes de analizar las prohibiciones concretas incluidas en dichos articulos, cabe
destacar que el ambito de aplicacion de la prohibicion es ligeramente diferente en
sociedades de responsabilidad limitada y en sociedades andnimas. Asi, mientras en las
limitadas la prohibicién es absoluta, tal y como indica MORALEJO* y ésta no cuenta en
principio con ninguna excepcion, el régimen de las andnimas se caracteriza por contar

con excepciones puntuales en sus apartados segundo y tercero.

Visto este matiz, pasamos a ocuparnos de los actos proscritos por los articulos

reguladores de la asistencia financiera en nuestro derecho.

Como primera modalidad de prohibicion, la norma incluye la anticipacion de fondos.
Esta figura no cuenta con una definicion precisa. BAYONA sefiala, que esta expresion se

encuentra “influenciada por su utilizacion en el lenguaje vulgar®”

. A partir de esta
indeterminacion, han proliferado en la doctrina diferentes formas de entender este
término; asi, el propio autor expone que el anticipo de fondos puede deberse a una
relacion contractual entre ambas sociedades, aunque concluye que esta posicion no es
sostenible debido a que en nuestro ordenamiento no existe este contrato como tal, sino

que habria que acudir a otros tipos contractuales como son el préstamo bancario.

3 palomero Benzarraf, A. Sanz Bayon, P Alcance de la prohibicion de asistencia financiera en las
adquisiciones apalancadas. op. cit.pp. 9-10

44 Moralejo, I. “Articulo 143. Negocios prohibidos a la sociedad de responsabilidad limitada” en, Rojo,
A. Beltran, E. (coords.) Comentario de la Ley de Sociedades de Capital. Thomson Reuters, Civitas.
Madrid, 2011. p. 1097

5 Bayona Giménez, R. La prohibicion de asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias
en las sociedades anonimas. op. cit. pp. 352-353.
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Otra de las formas de entender el anticipo de fondos es la defendida por PAZ-ARES™,
quien considera que el anticipo puede darse a través de un pago anticipado de deuda no
vencida. A través del pago se permite a la sociedad adquirente conseguir unos fondos
que, en caso contrario, no podria tener, habilitando a la misma a llevar a cabo la operacion

de adquisicion de las acciones de la sociedad.

En mi opinion, resulta mas adecuada al concepto de anticipacion de fondos la postura
sostenida por PAZ-ARES, principalmente porque se ajusta mas a lo que el legislador
pretende prohibir al utilizar esta expresion, mientras que lo defendido por BAYONA se
encuentra mas cercano al concepto de concesion de préstamo (el propio autor expresa la

necesidad de remitirse en este punto a contratos como el préstamo bancario).

Una segunda modalidad prohibitiva es la concesion de préstamos. El articulo 143.2
mantiene la prohibicion abarcando tanto los préstamos como los créditos, mientras que el
articulo 150 tan solo se refiere a los primeros. No obstante, la doctrina mayoritaria los
considera términos, a estos efectos, semejantes o idénticos, a pesar de que su definicion
en el Derecho Civil no sea la misma. La forma abierta en que se establece la prohibicion
hace necesaria esta interpretacion, diciendo VAQUERIZO que, debido a esta amplitud,
serd indispensable incluir bajo su espectro no sélo aquellos denominados como
“préstamo” en el articulo 1.140 del Codigo Civil, sino todos los negocios que supongan

la concesidn de crédito a favor de la sociedad asistida.

Una perspectiva interesante es la planteada por PALOMERO BENZARRAF y SANZ
BAYON™, quienes definen lo que podria considerarse como dos niveles de seguridad
juridica, en funcion de si esta definicion de préstamo se entiende referida a la establecida
en el articulo 1.140 del Codigo Civil, o si, por el contrario, es entendida desde una
perspectiva mas amplia. Si se sigue el criterio del articulo 1.140 la interpretacion sera mas
restrictiva, y por ello, facilitard una mayor seguridad juridica al trafico mercantil; en otro

caso, al abarcar un mayor numero de acciones que pudieran considerarse asistencia

a6 Paz-Ares, C. Negocios sobre las acciones propias. Civitas. Pamplona. Afio 2008. p. 601.

47Vaquerizo Alonso, A. Asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias. op. cit. pp. 169-
171

*8palomero Benzarraf, A. Sanz Bayon, P Alcance de la prohibicion de asistencia financiera en las
adquisiciones apalancadas. op. cit. pp. 8-9
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financiera, conllevaria menor seguridad juridica, puesto que las sociedades podrian
incurrir en asistencia financiera aun cuando no estén expresamente concediendo un
préstamo. Lo cierto es que este debate no va a ser determinante, puesto que, aunque el
precepto se entienda estrictamente, la clausula de cierre incluida en la misma norma

convierte en inutil el debate.

Siguiendo con la enumeracion, la prestacion de garantias constituye la tercera
modalidad de prohibicion. En ambos articulos (143.2 y 150 LSC) se hace referencia a
esta ultima actuacion concreta, que es la de “prestar garantias” para la adquisicion de sus
acciones. En este apartado, VAQUERIZO™ sefiala de nuevo la necesidad de llevar a cabo
una interpretacion amplia de la constitucidon de garantias, siendo esta postura seguida por
otros autores como VIVESque, pese a considerar incluidas las distintas formas de
garantias, cuestiona la inclusion en este apartado de instrumentos tales como las “cartas
de patrocinio”, concluyendo que tan solo si se produce una asuncidn de responsabilidad
patrimonial por parte de la sociedad asistente constituiria una prestacion de garantias

proscrita por la LSC.

Al entenderse este concepto de forma amplia, cabria considerar incluir dentro de la
prohibicion la constitucion de garantias reales (prenda, hipoteca etc.) y personales (aval,
fianza etc.). Un aspecto relevante que pone de manifiesto VAQUERIZO’! es que la
constitucion de las mencionadas garantias no tiene por qué estar conectada al préstamo
que solicite la sociedad adquirente para la adquisicion las acciones, ya que esto supondria
una elusion fraudulenta de la norma a través de la “desvinculacion” del crédito y las

garantias del proceso de adquisicion de las acciones.

Por ultimo, la clausula de cierre pretende incluir en el marco de la prohibicion todos
aquellos actos que puedan suponer la prestacion de alguna forma de asistencia financiera

a la sociedad adquirente. Esta cldusula supone dotar a nuestra normativa de un caracter

9 Vaquerizo Alonso, A Asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias. op. cit. pp. 171-
174

>0 Vives Ruiz, F. La validez de los LBO en el Derecho espariiol. op. cit. pp. 156-158.

51Vaquerizo Alonso, A Asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias. op. cit. pp. 171-
174
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muy restrictivo ya que, como dice BAYONA™, ésta referencia abierta no estaba incluida
en el articulo 23 de la Segunda Directiva, siendo la excepcion los ordenamientos que la
introdujeron. Finalmente sefialar que la mencionada clausula reviste, ademas, un caracter
indeterminado por la ausencia de una definicidon de asistencia financiera que es, a su vez,

causa de inseguridad juridica en el trafico.

En relacidn con esta cuestion, VAQUERIZO™ mantiene una interpretacion extensiva
de la norma, por lo que dentro de su ambito de actuacion se incluyen un gran namero de
negocios juridicos, tales como la donacién. Con una opinién diferente, VIVES®* afirma
la necesidad de llevar a cabo una interpretacion cautelosa de esta clausula de cierre, ya
que de lo contrario se estaria ampliando el ambito de aplicacion de la norma mas allé de
lo pretendido. Asimismo, considera que la finalidad perseguida por el legislador al incluir
esta clausula no es extender de forma omnicomprensiva el ambito de aplicacién de la

norma sino evitar que las sociedades eludan la prohibicion.

Esta clausula, dice BAYONA®’, ayuda a evitar un elevado numero de potenciales
problemas referentes a la interpretacion de la norma, ya que, de no existir dicha clausula,
para poder abarcar diferentes operaciones de “ingenieria financiera” habria de forzarse
una interpretacion amplia de los preceptos enunciados. En este sentido, como ejemplo de
dichas actuaciones no recogidas pero que suponen un caso de asistencia financiera, ha
sefialado CASTRO VALDIVIA™ el previsto en la RDGRN de 4 de julio de 1995, en el
que “se aplaza el pago del precio por un afio con devengo de intereses en conjuncion con

una clausula de derecho de adquisicion preferente a favor de los socios y de la sociedad”.

En definitiva, esta clausula de cierre ha permitido al legislador evitar el casuismo y

dejar la aplicacion de la norma a la determinacion de los tribunales en atencion a los

>2 Bayona Giménez, R. La prohibicion de asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias
en las sociedades anonimas. op. cit. p. 367

>3 Vaquerizo Alonso, A Asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias. op. cit. pp. 174-
175

**Vives Ruiz, F. La validez de los LBO en el Derecho espariol. op. cit. pp. 158-159.

55Bayona Giménez, R. La prohibicion de asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias
en las sociedades anonimas. op. cit. pp. 367.

> Castro Valdivia, M “Articulo 150. “Asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias y de
participaciones o acciones de la sociedad dominante” en Prendes Carril, P. Martinez-Echevarria y Garcia

De Dueiias, A. Cabanas Trejo, R. (directores) Ballester Azpitrate, L. Tratado de Sociedades de Capital,
Tomo I. Thomson Reuters, Aranzadi, Pamplona, p. 832.
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casos. Si bien, en cierta medida, esta formulacion puede sembrar incertidumbre a la hora
de estructurar las operaciones en las que pueda existir asistencia financiera, como una
compra apalancada. Esta situacion precisa, sin embargo, de una cautelosa interpretacion
de la norma, ya que de lo contrario se estaria expandiendo excesivamente el campo de

actuacion de la prohibicidn, con los consecuentes problemas en el trafico mercantil.

3.2.2 Excepciones a la prohibicion.

Como se ha anunciado en el epigrafe anterior, el articulo 150 establece en sus
apartados segundo y tercero dos excepciones a la prohibicion de asistencia financiera, de
manera que la prohibicion en las sociedades anonimas no es absoluta. Los apartados de

dicho articulo disponen:

1 “La prohibicion establecida en el apartado anterior no se aplicara a los negocios
dirigidos a facilitar al personal de la empresa la adquisicion de las acciones de la
propia sociedad o de participaciones o acciones de cualquier otra sociedad

perteneciente al mismo grupo.

2 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

. 57
la sociedad’”.

Estas salvedades se diferencian tanto en su fundamento como en las consecuencias

que de ellas se derivan en el trafico mercantil.

Pasando al analisis de las mismas, cabe sefialar respecto de la primera su caracter
subjetivo, pues se permite que se preste asistencia financiera a determinadas personas, en
este caso al denominado “personal de la empresa”. La justificacion de su existencia la

encontramos, en palabras de VAQUERIZO™®, en el historico interés de que los

>’ Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital. (BOE 3 de julio de 2010).

>8 Vaquerizo, Alonso. A Asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias. op. cit. pp. 512-
515.
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trabajadores se integren en el proceso productivo de la empresa y que formen parte de la
misma. Gracias a esta integracion, se eliminan determinadas tensiones en la dialéctica
empresario-trabajador, ya que la inclusion de los segundos en el capital de la empresa
alinea su interés con el de la buena marcha de la sociedad. En nuestro ordenamiento, su
fundamento se encuentra recogido en el articulo 129.2 de la Constitucién Espaiola, que
establece que “los poderes publicos (...) estableceran los medios que faciliten el acceso
de los trabajadores a la propiedad de los medios de produccion”. Ademas de esta
afirmacién en la Carta Magna, la inclusion de esta excepcion también supone una
recepciéon de lo dispuesto en la Segunda Directiva, que BAYONA®® valora de forma
positiva, afirmando que la ausencia de normas que faciliten la introduccion del personal
de la empresa en el accionariado, y la escasa repercusion de esta institucion en nuestro
derecho, no debe representar un impedimento para la apertura a la participacion de los

trabajadores en el capital de la empresa, sino un impulso para la misma.

Estudiado el fundamento de esta excepcion, es necesario definir qué personas van a
poder beneficiarse de ella, ya que la referencia al “personal de la empresa’ no siempre es
univoca y puede llevar aparejada cierta inseguridad juridica, puesto que ni en el
ordenamiento mercantil ni en el laboral se define. Debido a ello, han de estudiarse las
consideraciones elaboradas por nuestra doctrina a este respecto, tendentes a aclarar

quienes son los potenciales beneficiarios de esta excepcion.

Por una parte, encontramos la postura apoyada por BAYONA®, el cual va a
considerar que el beneficio de esta excepcion va dirigido principalmente a los
trabajadores de la empresa, entendiendo por ello los recogidos en el Estatuto de los
Trabajadores: “trabajadores que voluntariamente presten sus servicios retribuidos por
cuenta ajena y dentro del ambito de organizacion y direccion de otra persona, fisica o
juridica”. Dentro de este grupo, considera que a priori se deberian poder incluir tanto a
trabajadores actuales como aquellos que ya no formen parte de la empresa, si bien
entiende que la norma no parece admitir una interpretacion tan amplia. Debido a esta

imposibilidad, serd necesario atender al momento en que se adopta el acuerdo por el que

Bayona Giménez, R. La prohibicion de asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias
en las sociedades anonimas. op. cit. p. 477.

Bayona Giménez, R La prohibicion de asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias
en las sociedades anonimas. op. cit. pp. 477-484.
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se procede a prestar asistencia financiera, y al momento de su ejecucion, ya que en caso
de que fuere adoptado cuando aliin seguia vigente el contrato de trabajo, parece posible

que pueda beneficiarse de la excepcion.

Por otra parte, y en la misma linea que la anterior, la postura adoptada por
MORALEJO® también se basa en el Estatuto de los Trabajadores, por lo que resulta claro
que los trabajadores que ostenten una relacion laboral con la sociedad, aunque la misma

sea de alta direccidn, van a poder ser incluidos en la excepcion.

La principal discusion en la aplicacidon de esta excepcion radica en la consideracion,
o no, de los administradores como beneficiarios de la misma, encontrando diferentes
posiciones doctrinales que tratan de dar respuesta. Asi, VAQUERIZO® opina que la
excepciodn esta dirigida solo a los trabajadores, al ser a estos a quien se dirige la politica
social de participar en el capital de la empresa. El autor considera que los altos directivos
estan incluidos en la excepcion, ya que “la especialidad de este tipo de contratacion no

desvirtia su naturaleza estrictamente laboral®*”

. Por contra, el autor alega que los
administradores quedan al margen de lo que se consideraria “personal de la empresa” a
efectos de la excepcion. En este sentido, BAYONA® considera que un consejero que a
su vez cuente con un puesto de alta direccion si podra beneficiarse de la excepcion

recogida en el articulo 150.2 LSC.

Como puede comprobarse, no hay unanimidad en la doctrina a la hora de resolver esta
cuestion, si bien podria considerarse como postura mayoritaria la mantenida por autores
como CARRASCO PERERA, ERLAIZ COTELO y RENTERIA TAZO®, en virtud de

la cual se excluye a los administradores, en base a lo dispuesto en el articulo 1.3.c), que

61Moralejo, I. “Articulo 150. Asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias y de
participaciones o acciones de la sociedad dominante” en Rojo, A. Beltran, E. (coords.) Comentario de la
Ley de Sociedades de Capital. Thomson Reuters, Civitas. Madrid 2011. pp. 1153-1154

62 Vaquerizo, Alonso. A Asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias. op. cit. pp. 524-
528.

63 Vaquerizo, Alonso. A Asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias. op. cit. pp. 512-
515.

64 Bayona Giménez, R. La prohibicion de asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias
en las sociedades anonimas. op. cit. pp. 490-492

65 Carrasco Perera, A. Erlaiz Cotelo, I. Renteria Tazo, A. “Capitulo XIII. La adquisicién con asistencia

financiera” en Alvarez Arjona, J.M. Carrasco Perera, A. (Coords.) Adquisiciones de Empresas. Thomson
Reuters, Aranzadi. Navarra, 2013 pp. 648-650

28



“niega expresamente la condicion de trabajadores a los administradores cuando estan
relacionados exclusivamente con la sociedad en calidad de administradores.” Sin
embargo, los mismos autores consideran que en caso de existir, ademas de la relacion
mercantil de los administradores, una de caracter laboral con la sociedad, no existe razon
para excluir a los administradores de la excepcion, pues en el propio articulo 150 no

recoge dicha prohibicion.

La cuestion de los posibles beneficiarios de esta excepcion también ha sido examinada
por nuestros tribunales, pudiendo destacar la Sentencia del Tribunal Supremo 413/2012

de 2 de julio®.

La segunda de las excepciones, regulada en el articulo 150.3 LSC, estd dirigida a
bancos y demas entidades de crédito, encontrando ésta su fundamento, como indica
CASTRO VALDIVIA®, en que el propio objeto social y la actividad de dichas entidades
se basa en desarrollar las actividades que se encuentran sancionadas por la prohibicion de
asistencia financiera. Ademas de este fundamento principal, BAYONA®® argumenta la
imposibilidad por parte de un banco de saber si el préstamo o crédito que concede a una

determinada persona va a ser empleado para la adquisicion de sus propias acciones.

VAQUERIZO®, analiza la posicion de FERNANDEZ DEL POZO, que reflexiona
sobre esta excepcion. El autor concluye, en primer lugar, que no se trata de una excepcion
como tal, sino una de confirmacion del régimen general de la asistencia financiera. En

segundo lugar, defiende que la regulacion de la asistencia financiera deberia ser mas laxa,

% STS 413/2012 de 2 de julio. ROJ: STS 6807/2012- ECLI: ES:TS: 2012:6807. CENDOJ.
En esta sentencia, el Tribunal analiza los motivos de un recurso de casacion. El primero se basa en la
posibilidad de considerar como “personal de empresa” a una serie de personas a las que se habia prestado
asistencia financiera, con el fin de adquirir acciones de la sociedad “Contrataciones Bilenium S.A”.
Finalmente, tras realizar un exhaustivo andlisis de la situacion de la prohibicion de asistencia financiera
en nuestro ordenamiento, no incluye a las mencionadas personas dentro del ambito de aplicacion de la
excepcion, desestimando el motivo.
®7 Castro Valdivia, M. “Articulo 150. Asistencia financiera para la adquisicién de acciones propias y de
participaciones o acciones de la sociedad dominante” en Tratado de Sociedades de Capital, Tomo I. op.
cit. pp. 835-836.

Bayona Giménez, R. La prohibicion de asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias
en las sociedades anonimas. op. cit. pp. 524-525

69 Vaquerizo, Alonso. A Asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias. op. cit. pp. 512-
515.

79 Fernandez Del Pozo, L. Revision critica de la prohibicion de asistencia financiera (art. 81 TRLSA).
Revista Derecho de Sociedades, numero 3, 1994 pp. 169 y siguientes.
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opinando que, en vez de establecer una prohibicion absoluta con escasas excepciones,
habria sido mas adecuado introducir una cldusula general que aceptase la prestacion de

asistencia financiera, cuando esto no entranase peligro para la sociedad asistente.

3.2.3 Elrégimen del articulo 35 de la Ley de Modificaciones Estructurales.

La redaccion de esta ley supuso un intento frustrado de llevar a cabo la transposicion
de lo dispuesto en la reforma de la Segunda Directiva del afio 2006. El articulo 35 LME
ha sido tratado criticamente por la mayoria de la doctrina mercantilista nacional. En
primer lugar, las dudas que plantea su interpretacion constituyen un gran problema, ya
que pudiendo haber sido una norma que sirviese para aclarar la licitud de las fusiones
apalancadas’', ha puesto en entredicho la misma, obligando a las sociedades a cumplir
una serie de requisitos para que se puedan ejecutar. Como se ha mencionado
anteriormente, al existir en la propia LME una serie de mecanismos para proteger a los
acreedores en caso de modificaciones estructurales (Articulo 44, por ejemplo), parece

carente de sentido lo dispuesto en este articulo 35 para salvaguardar los intereses de estos.

Como sefiala VIVES™, en el anteproyecto de la LME se presentaba la reforma del
existente articulo 81 LSA, (actual 150 LSC) asi como la introducciéon de un nuevo articulo
81 bis, que regularia la asistencia en caso de conflicto de intereses de forma muy similar
al nuevo articulo 23 bis de la Directiva. Esta reforma podria haber servido para llevar a
cabo la transposicion de la Directiva 2006/68, que hubiera dado un impulso a la
legislacion espafiola en esta materia. Puede por ello deducirse, a tenor de lo dicho por este
autor, que esta ha sido una oportunidad desaprovechada para llevar a cabo la necesaria

reforma de la prohibicion de asistencia financiera en nuestro ordenamiento.
La redaccion del articulo 35 es la siguiente:
“En caso de fusion entre dos o mas sociedades, si alguna de ellas hubiera contraido

deudas en los tres anos inmediatamente anteriores para adquirir el control de otra que

participe en la operacion de fusion o para adquirir activos de la misma esenciales para

" Vives Ruiz, F. Tapias Monné, A. La Ley de Modificaciones Estructurales: Una Norma técnicamente
fallida. InDret Revista para el analisis del Derecho 4/2013. pp. 34-35

2 Vives Ruiz, F La validez de los LBO en el Derecho espariol. op. cit. pp. 195-198.
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su normal explotacion o que sean de importancia por su valor patrimonial, serdan de

aplicacion las siguientes reglas:

1. 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
adquisicion del control o de los activos.

2.“El informe de los administradores sobre el proyecto de fusion 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 economico
y financiero, con expresion de los recursos y la descripcion de los objetivos que
se pretenden conseguir.

3.“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 ademads si existe asistencia financiera.

En estos supuestos serd necesario el informe de expertos, incluso cuando se

’ . L4 73 2
trate de acuerdo unanime de fusion”””.

El precepto regula la fusion apalancada con fusion posterior (denominado en inglés
LBO forward-merger). Esta situacion consiste en que dos sociedades queden fusionadas
después de que la adquirente de las acciones haya obtenido financiacion para la
adquisicion de la segunda (de ahi que sea una fusion apalancada). Este supuesto exige la
elaboracion de un informe de los administradores de la sociedad adquirente, que debera
incluir los recursos con los que va a repagar la financiacion obtenida, los plazos en que
va a amortizar dicha financiacidon y otros aspectos relevantes relativos al proyecto de

fusion, asi como las razones que justifican la operacion.

Ademas de los aspectos que deban ser plasmados en el proyecto de fusion, serd
necesario el informe de expertos que contenga “un juicio de razonabilidad” sobre la
operacion que se pretende ejecutar, debiendo ademads indicar si existe asistencia
financiera. El valor y alcance de este informe de expertos es una cuestion muy

controvertida, debido a las dificultades que su interpretaciéon plantea. De entre las

& Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles. BOE 4 de
abril de 2009.
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opiniones que critican la redaccion del articulo, destaca la de VIVES y TAPIAS
MONNE", que sefialan que no se puede interpretar de forma extensiva la necesidad del

citado informe, de forma que pueda rechazar la ejecucion de la fusion apalancada.

Tras el estudio del precepto y su critica por parte de la doctrina, se plantea la siguiente
cuestion: ;A qué conduce el articulo 35 LME? El mismo plantea varios problemas. En
primer lugar, las ya mencionadas dificultades de interpretacion, pues con su redaccion
actual no se comprende que pretende el legislador ;Sanar la asistencia financiera
incurrida? ;Establecer un régimen de informacion a los administradores? En segundo
lugar, y siendo esto lo relevante de cara a este estudio, los requisitos que se deben cumplir
para poder llevar a cabo una fusién apalancada, que, lejos de flexibilizar el régimen
juridico, han conseguido imponer una regulacién ain mas estricta a la prestacion de

asistencia financiera.

3.2.4 Consecuencias de la contravencion de la prohibicion.

La contravencion de la prohibicion de asistencia financiera constituye una de las
cuestiones mas polémicas en el estudio de su regulacion, siendo el principal problema la
ausencia de una sancion expresamente prevista en los articulos que prohiben la asistencia

financiera.

A este respecto, si bien la doctrina ha adoptado planteamientos diversos, el sector
mayoritario”” ha optado por la nulidad del negocio de asistencia financiera, aunque no del
de transmision de las acciones. No obstante, existen otras opiniones que defienden que la
nulidad no es la unica reaccién del ordenamiento juridico a un caso de asistencia
financiera; es el caso de VARGAS VASSEROT’®, quién defiende la aplicacién de otras
sanciones frente a la infraccion de la norma, que ademas otorguen mayor proteccion a los
intereses por los que la prohibicion pretende velar. Esta postura doctrinal se apoya en las

diferentes responsabilidades que la LSC impone a los administradores, a destacar:

" Vives Ruiz, F. Tapias Monné, A. La Ley de Modificaciones Estructurales: Una Norma técnicamente
fallida. op. cit. p.35

7> Vives Ruiz, F. La validez de los LBO en el Derecho espaiiol. op. cit. pp.351-352.

76 .. .. e . .
Vargas Vasserot, C. Los efectos juridicos de la contravencion de la prohibicion de asistencia

financiera para la adquisicion de acciones propias. Repositorio Institucional e-Archivo, Universidad
Carlos III de Madrid pp. 975-980.
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Articulo 157:

“1. Se reputara infraccion el incumplimiento de las obligaciones o la vulneracion

de las prohibiciones establecidas en el presente capitulo.

2. Las infracciones anteriores se sancionaran con multa por importe de hasta el
valor nominal de las participaciones asumidas o acciones suscritas, adquiridas o
aceptadas en garantia por la sociedad o adquiridas por un tercero con asistencia
financiera o, en su caso, las no enajenadas o amortizadas. El incumplimiento del deber

. . r . . .7 . . 77 »
de enajenar o amortizar sera considerado como infraccion independiente.

Articulo 236:

“l. Los administradores responderan frente a la sociedad, frente a los socios y
frente a los acreedores sociales, del daiio que causen por actos u omisiones contrarios a
la ley o a los estatutos o por los realizados incumpliendo los deberes inherentes al

desemperio del cargo, siempre y cuando haya intervenido dolo o culpa.

La culpabilidad se presumira, salvo prueba en contrario, cuando el acto sea

. . 78 ’»
contrario a la ley o a los estatutos sociales.

En primer lugar, mencionar la responsabilidad administrativa, prevista en el segundo
apartado del articulo 157 LSC, en el que se establece una sancion de caracter pecuniario
impuesta por la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) a los
administradores que ejecuten la infraccion prevista en la norma. Sin embargo, y pese a lo
dispuesto en el citado precepto, esta sancion habitualmente no llega a imponerse”’, siendo

por ello insuficiente para depurar la responsabilidad de los administradores.

77 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital. (BOE 3 de julio de 2010).

78 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital. (BOE 3 de julio de 2010).

Bayona Giménez, R. Los efectos juridicos de la contravencion de la prohibicion de asistencia
financiera para la adquisicion de acciones propias op. cit. p. 618.
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Debido a la posible falta de responsabilidad administrativa, surge la denominada
responsabilidad civil de los administradores, enunciada en el articulo 236 LSC, que
autoriza tanto a los socios como a los acreedores de la sociedad a actuar contra los
administradores. Es interesante la redaccion dada al precepto, ya que establece que los
administradores responderan “del dafio que causen”, dando asi lugar a una reflexion sobre
la necesidad de concurrencia del dafio efectivo a la sociedad, resuelto por la doctrina™ al
considerar preceptiva la concurrencia de un dafio para que se abra la posibilidad de exigir
la responsabilidad de los administradores. A través de este sistema, resulta garantizado el
derecho a que las partes afectadas por la actuacion ilicita de los administradores se vean

resarcidas en el dafio ocasionado.

Por tltimo, y en los casos tipificados por el Codigo Penal en sus articulos 290 a 295,
existe también la posibilidad de que los administradores respondan por los delitos
societarios en que hayan podido incurrir al incumplir la prohibicién de asistencia

financiera.

Las responsabilidades en que pueden incurrir los administradores sirven de respaldo
a los autores que no defienden la nulidad como medio para sancionar el incumplimiento
de la prohibicion de la asistencia financiera. Asimismo, en esta linea doctrinal destacan
diferentes argumentos®', como la necesidad de llevar a cabo una aplicacién restrictiva o,
como se ha mencionado anteriormente, que la institucién de la nulidad no tiene por qué
proteger mejor a lo sociedad que otras de las posibilidades que el ordenamiento societario

ofrece.

Una vez tratada la doctrina minoritaria, nos referimos a la posicion principal, es decir,
aquella que defiende la declaracion de nulidad del negocio de asistencia financiera.
Ademads, analizaremos la dualidad de negocios que comprenden la prestacion de

asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias.

Esta postura se justifica en la solucidon general prevista en el articulo 6.3 del Codigo

Civil para los actos constituidos contra legem, que supone la de nulidad de todos aquellos

Bayona Giménez, R. La prohibicion de asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias
en las sociedades anonimas. op. cit. p. 618

8Vives Ruiz, F. La validez de los LBO en el Derecho espariol. op. cit. pp. 351-352.
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que contravengan normas imperativas o prohibitivas cuando no se imponga una sancion
distinta. La declaracion de nulidad del negocio por el que se presta la asistencia financiera
seria el efecto principal, que se encontraria “complementado” con una posible declaracion

de responsabilidad de los administradores.

Respecto a la presencia de dos contratos en los casos en que se incurre en asistencia
financiera (el de la propia asistencia y el de la adquisicion de acciones por parte de la
sociedad asistida) es necesario analizar qué ocurrira con cada uno de los mismos, y si la
nulidad de uno va a afectar al segundo. Esta cuestion es relevante dentro de la practica en
el trafico juridico, debido a las consecuencias que pueden derivarse de la consideracion
de que el negocio asistencial “contamine” el de la adquisicion de acciones. En opinion de
BAYONA™, el contrato de asistencia si podra causar la nulidad del de adquisicién, no

contemplandose este supuesto a la inversa.

A la hora de considerar la posible nulidad de ambos negocios, el citado autor opina
que va a resultar indispensable analizar los casos uno a uno, ya que no en todos va a darse
un nexo causal suficiente para que el negocio de adquisicion quede invalidado, siendo
indispensable que exista un verdadero interés para la sociedad en que esta nulidad
“contagie” al contrato de adquisicion, ademas de otras cuestiones importantes como
puede ser la forma en que actuaron las partes. En este aspecto VIVES® hace hincapié en
las consecuencias negativas que tendria la declaracioén de nulidad para el socio minoritario
y los acreedores de la sociedad, ya que ésta otorgaria al tercero que actud de buena fe el
derecho al resarcimiento de dafios y perjuicios contra la propia sociedad, desencadenando

un dafio patrimonial a la misma.

Respecto de la posicion adoptada por nuestros tribunales, destaca la STS 413/2012 de
2 de julio®, en la que se trata la cuestion de la nulidad de un acto de asistencia financiera.
El TS considera que, debido a que los negocios que las sociedades en cuestion han
suscrito sobrepasan la autonomia de la voluntad enunciada en el articulo 1.255 del Codigo

Civil, “deben calificarse de nulos, de pleno derecho, sin que la sancion administrativa a

Bayona Giménez, R. La prohibicion de asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias
en las sociedades anonimas. op. cit. pp. 568-570.

BVives Ruiz, F. La validez de los LBO en el Derecho espariol. op. cit. P. 359.
8 STS 413/2012 de 2 de julio. ROJ: STS 6807/2012- ECLI: ES:TS: 2012:6807. CENDOJ.
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los administradores de las infractoras suponga excepcion alguna al régimen previsto en
el articulo 6.3 del Codigo Civil”. En relacion a la declaracion de nulidad de la adquisicion
de acciones, existen diferentes sentencias que niegan este efecto. Ejemplo de ello es la
SAP Baleares de 2 de septiembre de 2013%, en donde se declara la nulidad de los actos
de asistencia financiera, mientras que la adquisicion de las acciones no es castigada con

esta sancion.

3.3 Analisis del régimen legal de la prohibicion de autocartera en el

ordenamiento juridico espaiiol.

A los efectos de la comparacion con el régimen legal de la asistencia financiera, se

estudia la regulacion vigente para la adquisicion de acciones propias.

3.3.1 Actuaciones prohibidas en nuestro ordenamiento y consecuencias de la

infraccion de la prohibicion.

En primer lugar, el articulo 134 LSC aborda la suscripcion originaria de las acciones
o participaciones, imponiendo una prohibicidon aparentemente absoluta. La adquisicion
originaria de acciones es, segin GARCIA-CRUCES®®, aquella a través de la cual se
adquieren las acciones emitidas en el momento de fundacién de la sociedad o en una
posterior ampliacion de capital. El fundamento de la citada prohibicion, sefialado por el
autor, es la funcidon econdmica que tiene la emision de acciones por parte de la sociedad,
ya sea en el momento fundacional como en una posterior ampliacion de capital. El
objetivo de la sociedad consiste en conseguir fondos con los que desarrollar su actividad,
por lo que se estaria cayendo en una contradiccion si se permitiese esta forma de adquirir

las acciones propias.

Tras esta prohibicion general, aparece la primera de las diferencias entre SA y SL; asi
el articulo 135 regula la adquisicion originaria en las limitadas, sancionando dicha
actuacion con la nulidad de pleno derecho y continuando con la vision absoluta enunciada

en el 134. Por el contrario, el articulo 136, que trata la cuestion en sociedades andnimas,

8 SAP 350/2013 de 2 de septiembre, ROJ: IB 1768/2013- ECLI: ES: APIB:2013:1768. CENDOJ

86Garcia-Cruces, J.A “Articulo 134. Prohibiciéon” en Rojo, A. Beltran, E. (coords.) Comentario de la Ley
de Sociedades de Capital. Thomson Reuters, Civitas. Madrid 2011 p. 1051
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establece un régimen de responsabilidad de los fundadores/promotores de la sociedad,
consistente en el deber de desembolsar el valor de las acciones adquiridas. En el apartado
segundo del articulo, se recoge la sancidn para el supuesto de que las acciones adquiridas
sean de la sociedad dominante, en cuyo caso, ademas de recaer el deber de desembolso
sobre los administradores de la sociedad adquirente, se extiende a los de la sociedad

dominante.

Cabe afirmar, a la vista de esa distinta regulacion, el cardcter mas restrictivo para las
sociedades de responsabilidad limitada que para las sociedades anonimas, pues, mientras
que en las primeras se sanciona con la nulidad de las actuaciones, para las segundas se
contempla —aunque implicitamente- la validez del negocio con la obligacion ya

mencionada.

Por su parte, el articulo 137 recoge el supuesto de adquisicion de acciones a través de
persona interpuesta. Este prevé una sancién idéntica a la establecida en el articulo 136.
Al no hacer referencia expresa a ningun tipo societario, pueden entenderse incluidas en
este supuesto tanto las SA como las SL. La consecuencia de esta regulacion es que la
sancion de la adquisicion de acciones a través de persona interpuesta, no sera en ningun

caso la nulidad de pleno derecho, ni en las SL ni en SA®'.

El articulo 139 LSC determina las consecuencias de infringir la prohibicién de auto-
suscripcion de acciones. El precepto establece la obligacion de enajenar las acciones y/o
participaciones adquiridas en contravencion del articulo 134, asi como el plazo para llevar
a cabo dicha accion, que es de un afio desde que las mismas se adquirieron. En caso de
que la sociedad infractora no enajene las acciones adquiridas en auto-suscripcion, el
apartado segundo establece la obligacion de los administradores de “convocar junta
general para que acuerde la amortizacion de las acciones propias con la consiguiente
reduccion del capital social”, para concluir, en su tercer parrafo, con la consecuencia de
que dicha reduccion de capital no se produzca dentro de los dos meses siguientes al afio
previsto para enajenar las acciones: cualquier interesado puede solicitar ante un juez la

reduccion de capital de la sociedad, debiendo los administradores solicitarla

87 Avila de la Torre, A. “Articulo 137: Adquisicion realizada por persona interpuesta” en Rojo, A.
Beltran, E (coords.) Comentario de la Ley de Sociedades de Capital. Thomson Reuters, Civitas. Madrid
2011 p. 1062
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judicialmente en caso de que el acuerdo de la junta fuese contrario a la misma o no se
hubiese llegado a pactar. Por ultimo, el 139.4 establece que en el caso de las acciones y/o
participaciones de la sociedad dominante, estas deberan ser enajenadas judicialmente a

instancia de parte interesada.

La forma en que el articulo sanciona la infraccidon de auto-suscripcion es coherente
con el interés que la prohibicidon busca proteger. Asi, a través del deber de enajenar las
acciones se pretende que la sociedad cuente con los recursos que se supone deberia haber
obtenido al emitir las acciones y, alternativamente, en caso de que no se vendan las

acciones. La reduccion de capital permite que este refleje su realidad patrimonial.

En los articulos 140 LSC y siguientes se regula la denominada adquisicion derivativa
de acciones por parte de la sociedad, que consiste en adquirir las acciones de la propia
sociedad o de su sociedad dominante, cuando las mismas ya son propiedad de un tercero.
El fundamento de su prohibicion es, segiin PAZ-ARES™, la “conservacion del capital”

societario.

En los articulos 140, 141 y 142 LSC se regula la adquisicion derivativa de acciones
en las SL. El 140 LSC enuncia los supuestos en que una SL puede adquirir sus acciones
propias, en los casos concretos establecidos puesto que: “Las adquisiciones realizadas
fuera de estos casos seran nulas de pleno derecho”. En el articulo 141 LSC se impone el
deber de enajenar las acciones adquiridas, con unos requisitos determinados y en el plazo
de tres anos (respetando las limitaciones legales y estatutarias para la transmision de
participaciones sociales de las SL); en caso de no llevarse a cabo dicha enajenacion, se
deberd acordar su amortizacion y una reduccion de capital social. Por ultimo, el articulo
142 LSC regula el régimen de las participaciones propias y de las participaciones de la
sociedad dominante. En este precepto se establece que durante el tiempo que las acciones
estén en autocartera, se suspenderan los derechos que llevan aparejadas e impone la
obligacion de dotar una reserva equivalente al valor de estas participaciones, que debera

mantenerse hasta que no sean enajenadas.

88 Paz-Ares, C. Perdices Huetos, A. Adquisicion originaria de acciones propia. pp. 195-196. Revista
Juridica de la Facultad de Derecho de la Universidad Auténoma, Madrid.
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En los articulos 144 LSC y siguientes, se determina el régimen para la adquisicion
derivativa de acciones en sociedades andnimas, con la excepcion de las sociedades

cotizadas, reguladas en el 509 LSC.

El articulo 144 LSC prevé los supuestos de libre adquisicion de acciones en SA. En
este precepto, se establece la posibilidad de que la sociedad adquiera acciones sin imponer
un limite cuantitativo a esta adquisicion, siendo estos: a) Cuando las participaciones o
acciones formen parte de un patrimonio adquirido a titulo universal, b) cuando estando
integramente liberadas sean adquiridas a titulo gratuito y ¢) cuando estando integramente
liberadas se adquieran como consecuencia de una adjudicacion judicial para satisfacer un

crédito de la sociedad frente a su titular.

El articulo 145 regula la obligacion de enajenar las acciones adquiridas conforme a lo
dispuesto en las letras b) y ¢) del articulo 144. Se impone el deber de llevar a cabo la
enajenacion en el plazo de tres afios desde su adquisicion, salvo que estas hayan sido
amortizadas a través de una reduccion de capital o que estas acciones, sumadas a las que
ya posea la sociedad (y su sociedad dominante o sus filiales) en autocartera no superen el

veinte por ciento de su capital social.

El articulo 146 regula la adquisicion condicionada de acciones propias. El precepto
establece unos requisitos para esta adquisicion, entre otros, una autorizacion de la junta
general para realizar la operacion. En este articulo se estipula, ademas, un doble limite a
la cantidad de acciones propias que una sociedad puede adquirir, siendo este el menor de:
las reservas de libre disposicion o el veinte por ciento del capital social. Este limite es
menor en sociedades cotizadas, ya que el articulo 509 LSC establece que las acciones en

autocartera no podran ser superiores al diez por ciento del capital social.

Para concluir el régimen de la autocartera en sociedades anonimas, mencionar los
articulos 147 y 148 LSC, que regulan la infraccién de la prohibicion de adquisicion de

acciones propias y el régimen de las acciones en autocartera.

Del estudio de los preceptos que regulan la autocartera societaria, se puede concluir
lo siguiente. Se trata de una prohibicion de caracter relativo, puesto que incluso en los

supuestos de auto-suscripcion originaria existen determinadas situaciones que pueden dar

39



lugar a la convalidacion del negocio juridico y, en el ambito de la adquisicion derivativa,

las sociedades estan autorizadas a mantener acciones propias en su patrimonio, ya sea con

una limitacién temporal (SL) o no (SA). En segundo lugar, se muestra como la normativa

es congruente con los intereses que se busca proteger, desarrollando un sistema de

proteccion del capital social sin incurrir en una limitacion de caracter absoluto.

4. COMPARATIVA ENTRE EL REGIMEN LEGAL DE ASISTENCIA FINANCIERA Y

AUTOCARTERA SOCIETARIA.

La normativa de las instituciones analizadas es claramente divergente la una de la

otra. A lo largo de los epigrafes anteriores se han podido constatar una serie de diferencias

entre ambas, pudiendo extraerse, las siguientes conclusiones:

En primer lugar, una cuestion sobre el fundamento de la prohibicion de estas
figuras. Como se ha expresado previamente (vid. Supra 3.1), la autocartera y la
asistencia, sin ser la misma institucion (una no es clausula de cierre de la otra),
buscan proteger un mismo bien, el capital social de la sociedad. La cuestion que
se plantea es por qué se establece un régimen flexible para que una sociedad
adquiera sus propias acciones, que parece bastante perjudicial para la integridad
del capital societario, mientras impone una prohibicion de caracter absoluto para
la asistencia financiera, accion cuyo posible perjuicio a la sociedad resulta mucho
menor que la autocartera. En este sentido, VAQUERIZO™ explica el distinto
impacto en el patrimonio societario, estableciendo que mientras que la sociedad
que incurre en autocartera va a recibir como contraprestacion de la adquisicion
“un bien vacio de sentido econdmico material -como son las acciones propias-”
la sociedad que ha asistido financieramente a otra va a contar con una “verdadera
contraprestacion patrimonial, consistente en un derecho de crédito que la sociedad
posee frente al tercero como consecuencia de la financiacion satisfecha”. El
propio autor va a considerar que en ningun caso se podra comparar el “efecto

despatrimonializador” de una actuacion y otra.

89 . . . . Ly, . . .
Vaquerizo, Alonso. A Asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias. op. cit. pp. 258-

271.
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Tras esta referencia al fundamento, destacar la diferente prohibicion de estas
figuras. El régimen de autocartera, contaba en sus origenes (C. Com 1885) con
una prohibicion absoluta, sin embargo, con las sucesivas reformas de su
regulacion, en la actualidad cuenta con un régimen flexible. La asistencia
financiera en cambio, ha contado desde la LSA de 1989 (antes no existia la
prohibicion en derecho espaiiol) con una prohibicion de caracter absoluto, no

habiendo forma posible de salvar la prohibicion.

En tercer lugar, destacar los supuestos permitidos que existen para una y otra
prohibicion. En la autocartera, se permite que las SA (no cotizadas) adquieran
acciones propias por un valor del veinte por ciento del capital social (o hasta las
reservas libres disponibles, si estas son menores al 20%) y en las cotizadas por
valor del diez por ciento del capital social. En el caso de la asistencia financiera,
esta no puede ser prestada por ningtn valor. En cambio, las excepciones previstas
para la asistencia financiera (posibilidad de prestar asistencia al personal de
empresa y que bancos y otras entidades financieras presten asistencia financiera)

no se encuentra prevista en la regulacion para la adquisicion de acciones propias.

Dentro de las diferencias en su regulacion, mencionar el régimen de autorizacion
y procedimiento. En la regulacion de la autocartera, si una sociedad quiere
adquirir acciones propias, cuenta con un procedimiento determinado, que
incluye, entre otros, la necesidad de una autorizacion obtenida a través de acuerdo
de la junta general. La asistencia financiera, en cambio, carece de regulacion en
este aspecto, por lo que si quiere prestar asistencia financiera (a sus empleados,
ya que esta es la unica posibilidad para aquellas sociedades que no sean entidades

financieras), no va a poder apoyarse en un procedimiento legalmente establecido.

Otra diferencia destacable, es el régimen sancionador de las respectivas
prohibiciones. En la asistencia financiera, el legislador no ha fijado unas
sanciones especificas para la infraccion, que ha supuesto que tanto doctrina como
jurisprudencia se hayan decantado por la declaracién de nulidad como sancién a
estos casos (Vid. Supra 3.2.4). En la regulacion de adquisicion de acciones
propias, si se ha impuesto un régimen sancionador para aquellos supuestos en

que una sociedad incumpla la prohibicion, siendo dicho régimen exhaustivo,
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puesto que regula todas las formas en que una sociedad puede incurrir en
autocartera (adquisicion originaria, adquisicion derivativa, adquisicion a través

de persona interpuesta etc.).

e Para concluir las principales diferencias, se puede hacer referencia a la precision
de la técnica normativa con la que se han impuesto las diferentes prohibiciones.
La prohibiciéon de asistencia financiera se encuentra marcada por la utilizacion
constante de términos juridicos indeterminados, lo que hace necesario un analisis
de los diferentes casos en que pueda darse una infraccion de la prohibicidn, dando
lugar a una inseguridad juridica para las sociedades a la hora de actuar en el
trafico juridico. La prohibicion de adquisicion de acciones propias por el
contrario cuenta con una regulacion bastante precisa, que define con seguridad
aquellos casos en que se pueden adquirir acciones propias, como deberan actuar
los administradores con las mismas, supuestos de adquisicion libre de acciones

etc.

Como conclusién del estudio de los regimenes legales de la adquisicion de acciones
propias y de la asistencia financiera, puede destacarse que cuentan con un tratamiento
completamente asimétrico. Este distinto tratamiento se aprecia, no solo en la propia
prohibicion de una figura y otra, sino también en el régimen sancionatorio impuesto en la

LSC.

4.1 Un ejemplo practico.

Para observar de forma mas clara lo recogido en la comparativa entre autocartera y

asistencia financiera, lo estudiamos a través de un sencillo supuesto practico.

1) Lasociedad A (SA no cotizada) contando con la necesaria autorizacion de su junta
adquiere con, cargo a reservas, acciones propias por valor del 20% de su capital.
Los potenciales riesgos a que esta sociedad se enfrenta en esta situacion son los
siguientes: estd financiando la adquisicion de acciones propias con cargo a su
patrimonio (aunque sea no vinculado), adquiriendo un bien que no cuenta con un

verdadero valor econdmico material y sufriendo una despatrimonializacion, ya
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2)

3)

que ademas de no ingresar recursos econémicos con dichas acciones, utiliza sus

reservas para su adquisicion.

La misma sociedad A (SA no cotizada) contando con la necesaria autorizacion de
su junta adquiere con, cargo a reservas, a través de persona interpuesta (persona
que actiia en nombre propio, pero por cuenta de su mandante) acciones por valor
del 20% de su capital social, asumiendo la Sociedad A, por medio del acuerdo
alcanzado con la sociedad adquirente (la persona interpuesta) el riesgo de esta
operacion. De nuevo, la sociedad se convierte en propietaria de unas acciones que
no tienen valor econdmico y, ademas, se sitia en una posicion de riesgo, ya que
al no conocer como va a evolucionar el valor de las acciones, existe la posibilidad
de que su valor descienda, caso en el que la Sociedad A sufriria una pérdida por

su devaluacion.

La sociedad A (SA no cotizada) lleva a cabo, con cargo a reservas libres un
préstamo por valor del 20% del capital social a favor de la Sociedad B, para que
esta adquiera acciones de la Sociedad A. Con este negocio, la Sociedad A facilita
la adquisicion de sus acciones a un tercero y, ademas, cuenta con un derecho de
crédito contra la Sociedad B, que devolvera la financiacion recibida en la forma
pactada por las partes, que, basdndonos en la practica habitual en el trafico
juridico, constara del principal y de unos intereses (que producirdn un beneficio
econdmico a la Sociedad A). El principal riesgo en este supuesto es la insolvencia
de la Sociedad B, en cuyo caso la Sociedad A podria acudir a los tribunales para
que conozca del incumplimiento, ejecutar las garantias si las hubiere o ejercitar

las clausulas penales del contrato de préstamo, si las hubiere.

Tras plantear estos tres supuestos, parece que los dos primeros entrafian un riesgo

superior (pérdida del valor de las acciones adquiridas) para el capital social de la Sociedad
A, mientras que el tercero tiene un riesgo potencial menor, que se limita a la posible
insolvencia del deudor. Sin embargo, en nuestro ordenamiento los dos primeros supuestos
(adquisicién de acciones propias y adquisicion a través de persona interpuesta) son
perfectamente licitos, mientras que el tercero de ellos (prestacion de asistencia financiera)
cuenta con una prohibicién absoluta. Esta situacion es la que destaca a lo largo del trabajo.

La imposicion de una prohibicion absoluta a la asistencia financiera, mientras que el
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régimen de autocartera se encuentra muy flexibilizado, produciéndose una incongruencia,

“a mas riesgo, mas libertad”.

5. ASISTENCIA FINANCIERA EN EUROPA.

La publicacion de la Directiva 2006/68/CE supuso un avance relevante para la
modernizacion del Derecho de Sociedades de la Union Europea. A través de ésta se
reforma la Segunda Directiva 77/91/CEE y se consiguidé consolidar y plasmar
legislativamente un gran niimero de avances pretendidos por diferentes sectores de la
doctrina mercantilista europea’’. Lo que nos concierne de la mencionada Directiva es la
reforma del articulo 23 de su predecesora, que supondra una importante flexibilizacién

del régimen existente para la asistencia financiera.

5.1 Analisis de la Directiva 2006/68/CE del Parlamento Europeo y del

Consejo.

La reforma de la Segunda Directiva dard lugar a la redaccion de un nuevo articulo 23

de la misma, quedando enunciado de la siguiente forma:

“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, estas operaciones estaran sujetas a las

condiciones enunciadas en los parrafos segundo, tercero, cuarto y quinto.

Las transacciones deberan tener lugar bajo la responsabilidad del organo 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 parrafo primero. La situacion crediticia del tercero o, en caso de transacciones

multipartitas, de cada una de las contrapartes deberd haberse investigado debidamente.

El 6rgano de administracion o de direccion debera presentar las transacciones, para

su aprobacion previa, a la junta general que actuara de conformidad con las normas de

90 .. "y . - . "
Ejemplo de esta posicion de la doctrina mercantilista europea es la comision que redacto el “Informe
Winter”.
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quorum y de mayoria establecidas en el articulo 40. El organo de administracion o de
direccion deberd presentar a la junta general un informe escrito indicando los motivos
de la operacion, el interés que presenta para la sociedad, las condiciones en las que se
interviene, los riesgos que presenta para la liquidez y la solvencia de la sociedad y el
precio al que el tercero va a adquirir las acciones. Esta declaracion se presentara al
registro para su publicacion de conformidad con el articulo 3 de la Directiva

68/151/CEE.

La asistencia financiera total concedida a terceros no podra en ningun momento
tener por efecto la reduccion del activo neto por debajo del importe especificado en el
articulo 15, apartado 1, letras a) y b), teniendo en cuenta también cualquier reduccion
del activo neto que haya podido producir la adquisicion, por la sociedad o en nombre de
ella, de acciones propias, con arreglo al articulo 19, apartado 1. La sociedad incluird en
el pasivo del balance una reserva, que no podra ser distribuida, equivalente al importe

de la asistencia financiera total.

Cuando un tercero adquiera acciones propias de una sociedad en el sentido del
articulo 19, apartado 1, o suscriba acciones emitidas en el curso de una ampliacion del
capital suscrito mediante la asistencia financiera de dicha sociedad, la adquisicion o

L . . 91
suscripcion debera hacerse a un precio justo.

Desde el primer parrafo puede apreciarse el cambio que esta reforma pretende dar al
tratamiento de la asistencia financiera. Se pasa de una prohibicidn absoluta, en la que tan
solo existian excepciones muy determinadas, a un régimen que permite a las sociedades
prestar asistencia financiera en un gran niimero de casos, aunque como dice VELASCO
SAN PEDRO”, el legislador europeo no ignora los “peligros inherentes a estas
operaciones”, siendo palpable esta preocupacion en los requisitos para poder prestar
asistencia financiera. En el primer parrafo se observa como el legislador abre una puerta
a la flexibilizacion del régimen, pero al dejarse a la voluntad de los Estados Miembros la

aplicacion de la misma, se permite que se mantenga una prohibicion de caracter riguroso,

%1 Directiva 2006/68/CE Del Parlamento Europeo y del Consejo de 6 de septiembre de 2006 por la que se
modifica la Directiva 77/91/CEE del Consejo en lo relativo a la constitucion de la sociedad anénima, asi

como al mantenimiento y modificaciones de su capital. Diario Oficial de la Uniéon Europea 25 de
septiembre de 2006.

92 Velasco San Pedro, L.A La reforma de la asistencia financiera en Europa. op. cit. p. 22
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como es el caso de Espana.

En su segundo parrafo se enuncia la primera precaucion que ha de adoptarse por parte
de las sociedades para poder prestar asistencia financiera. Se impone un régimen de
responsabilidad al 6rgano de administracion de la sociedad, que debe velar para que se
respeten las condiciones justas de mercado a la hora de constituir garantias o anticipar
fondos, entre otros; ademas se impone la obligacion de “investigar debidamente” la
situacion crediticia de las contrapartes del contrato, lo que resulta de gran interés, pues
cabria preguntarse si es necesaria la redaccion de un informe due diligence propiamente
dicho, o que actuaciones concretas debe adoptar el 6rgano de administracion para que se

considere que se estd cumpliendo con las exigencias de este parrafo.

Respecto de la exigencia de condiciones justas de mercado, no existe una definicion
de lo que ha de entenderse como tal, pero se interpreta que todos aquellos actos por los
que se cause un perjuicio patrimonial a la sociedad no se ubican dentro de lo que se

consideran estas condiciones de mercado justas.

El tercer parrafo del precepto regula la obligacion de informacién de los
administradores, exigiéndoles que presenten un informe detallado sobre la prestacion de
la asistencia financiera, debiendo por tanto incluir, los riesgos, los beneficios para la
sociedad, el precio de las acciones que se va a facilitar la adquisicion etc. Este informe se
presentard a la junta general de accionistas, con el fin de que ésta pueda dar su aprobacion
a la operacion de asistencia financiera. Respecto a la autorizacion, hay autores’que
plantean la cuestion de si esta autorizacion vincula a los administradores a llevarla a cabo,
inclinandose por una posicion en la que cree que los mismos no estaran obligados a

ejecutar la operacion si finalmente no se diesen las circunstancias adecuadas.

El cuarto parrafo introduce un limite cuantitativo a la prestacion de asistencia
financiera, buscando la proteccion del patrimonio de la sociedad de forma que la
prestacion no perjudique la solvencia de la entidad. Asi, en primer lugar, la Directiva
impone la obligacion de que la asistencia financiera se preste con medios libres y, para
asegurar que esto sea asi, que dote una reserva por el valor que se vaya a prestar la

asistencia. Este interés de proteger el capital social es, en palabras de VELASCO SAN

%3 Velasco San Pedro, L.A La reforma de la asistencia financiera en Europa. op. cit. p. 31
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PEDRO®, fruto de la concepcion tradicional del mismo como “cifra de retencion”, por la
que se garantiza la indemnidad del patrimonio vinculado en una operacion de asistencia

financiera.

Ademas de la reforma del mencionado articulo 23, ésta se va a completar con la

introduccion de un nuevo articulo 23 bis, que establece lo siguiente:

“En los casos en los que algun miembro del organo de administracion o de direccion
de la sociedad parte de una transaccion contemplada en el articulo 23, apartado 1, o del
organo de administracion o de direccion de una empresa matriz en el sentido del articulo
1 de la Directiva 83/349/CEE del Consejo, de 13 de junio de 1983, relativa las cuentas
consolidadas (*), o esta empresa matriz misma, o particulares actuando en su propio
nombre pero por cuenta de estos miembros o esta empresa, sean parte de esa transaccion,
los Estados miembros garantizaran, mediante las medidas de salvaguardia adecuadas,

.7 r . . . 95 »”
que esta operacion no serd contraria a los intereses de la sociedad.

Con la inclusion del citado articulo 23 bis, se destaca la necesidad de salvaguardar a
la sociedad de un posible conflicto de intereses de los administradores de la misma. El
citado articulo recoge la obligacion de que los “Estados miembros garantizaran, mediante
las medidas de salvaguardia adecuadas, que esta operacion no sera contraria a los
intereses de la sociedad”, debiendo los legisladores de los diferentes Estados Miembros
asegurar que se da el desarrollo normativo preciso para que se garanticen los intereses de

la sociedad.

Como se puede observar de todo lo recogido por la Directiva, el legislador
comunitario tiene muy en cuenta el previamente mencionado Informe Winter y desarrolla
una labor modernizadora con la que el régimen de asistencia financiera se ve
enormemente flexibilizado, sin descuidar los posibles peligros que este tipo de operacion
entrafia, ya que con los requisitos que se imponen se protege de forma eficaz y coherente

los intereses de acreedores sociales, de los socios y de la propia sociedad.

*Velasco San Pedro, L.A La reforma de la asistencia financiera en Europa. op. cit. p. 33.

% Directiva 2006/68/CE Del Parlamento Europeo y del Consejo de 6 de septiembre de 2006 por la que se
modifica la Directiva 77/91/CEE del Consejo en lo relativo a la constitucion de la sociedad anénima, asi
como al mantenimiento y modificaciones de su capital. Diario Oficial de la Uniéon Europea 25 de
septiembre de 2006.
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5.2 Ejemplos de la flexibilizacion del régimen de la asistencia financiera en la

Union Europea.

La introduccién de la reforma de la Segunda Directiva ha abierto la posibilidad de
que los Estados Miembros de la Unidén Europea puedan legislar de forma que se permita
a las sociedades prestar asistencia financiera para la adquisicion de sus acciones,
respetando los requisitos recogidos en la norma que se han analizado previamente. A
pesar de que en nuestro derecho el legislador no haya aprovechado ni la LME ni la LSC
para flexibilizar el régimen de la asistencia financiera, manteniendo la prohibicion
absoluta, este no es el caso de otros paises de la Union, que si han transpuesto la Directiva

de forma que se modernice el tratamiento que se otorga a la figura objeto de estudio.

5.2.1 Derecho italiano.

El Derecho italiano, junto con el inglés, ha sido pionero en la prohibicion de asistencia
para la adquisicion de acciones propias, contando el mismo con la inclusion de dicha
prohibicion en el articulo 2.358 de su Codice Civile desde el afio 1942. En un primer
momento, previo a la Directiva 2006/68/CE, el ordenamiento italiano busca cierta
flexibilizacion del régimen de asistencia financiera, pues, tal y como sefiala VIVES,”® a
través de la promulgacion del Decreto Legislativo 6/2003 se reformé el Codigo Civil con
la incorporacion de un articulo 2.501 bis, con el que se admitieron expresamente las
denominadas fusiones apalancadas (LBO), cuando se den una serie de requisitos para la
misma (proyecto de fusion, recursos financieros para el repago de la deuda informe de

auditor externo etcétera).

Este proceso de flexibilizacion se acentud tras la publicacion de la norma europea, ya
que en el afio 2008 se llevo a cabo una reforma del mencionado articulo 2.358 con la que
se transpuso el contenido del modificado articulo 23. En este nuevo articulo 2.358 se
autorizaba a las sociedades a prestar asistencia financiera cuando concurriesen una serie
de requisitos establecidos en el propio precepto, que reprodujo lo recogido en el articulo

23.

®Vives Ruiz, F. La validez de los LBO en el Derecho espaiiol. op. cit. p. 207.

48



Dentro del régimen establecido en el modificado articulo 2.358 es destacable el poder
con el que el mismo deroga lo recogido en el 2.357 ter, que impone la prohibicion de que
los administradores dispongan de las acciones adquiridas en la forma dispuesta en los dos
articulos anteriores (supuestos de autocartera). Lo que resulta derogado es esta
imposibilidad de disponer de dichas acciones, puesto que abre la posibilidad a que se
pueda prestar asistencia financiera con el valor de éstas si la junta de socios autoriza al

consejo de administracion a ello.

El precepto mantuvo el problema relativo a los conflictos de intereses que enunciaba
el art. 23 bis de la Directiva. Asi, cuando la asistencia financiera se conceda a los
administradores de la misma o de la sociedad dominante, o a personas que actien en
nombre de dichos administradores, debera comprobarse que la operacion se esté
realizando en el mejor interés de la sociedad. De esta forma se evita una actuacion
fraudulenta de las personas mencionadas, que podrian utilizar su cargo para beneficiarse
de forma personal, causando consecuentemente un perjuicio al patrimonio de la sociedad

que administran.

Para finalizar ha de sefialarse que el 2.358 recogio, tal y como hacia el 23 bis, un
limite a las cantidades que la sociedad va a poder disponer para prestar asistencia
financiera. De este modo, el importe de las sumas que emplee y las garantias que se
presten no podra ser superior a las reservas distribuibles y disponibles resultantes del
anterior ejercicio, debiendo dotar una reserva indisponible que cubra el valor de la

asistencia prestada.

De este estudio es constatable como el legislador italiano realizd una transposicion
muy ajustada a lo dispuesto en la Directiva 2006/68/CE, permitiendo a las sociedades
italianas prestar asistencia financiera en las situaciones descritas, lo que supuso un
importante cambio dentro de su legislacion, que continu6 con el proceso de

modernizacion iniciado con el Real Decreto Legislativo del afio 2003.
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5.2.2 Derecho britanico.

El Derecho britanico es el antecedente directo e inmediato de la prohibicion de la
asistencia financiera para la adquisicion de las propias acciones. Este ordenamiento,
ademas de implantar por primera vez la prohibicion de asistencia financiera en la
Companies Act de 1929, estudia con gran detenimiento la figura, contando para ello con
una regulacion que ha evolucionado en diferentes normas (1948, 1985 etcétera)

culminando con la Companies Act del afio 2006.

Al ser ésta la ultima norma promulgada por el legislador britanico en materia de
sociedades de capital, no se han adoptado por el momento otras que incluyan la
transposicion de la Directiva 2006/68, lo que no implica que el derecho inglés se
encuentre en una tesitura similar a la de nuestra legislacion, es decir, con una prohibicion
absoluta, pues con anterioridad a la promulgacién de la Directiva, ya se adoptaron

medidas para la flexibilizacion del régimen de la asistencia financiera.

En la mencionada norma del afio 2006, el principal avance fue la eliminacién de la
prohibicion de asistencia financiera para las denominadas private companies, que podrian
asemejarse a las sociedades de responsabilidad limitada, lo cual supuso el gran avance
del derecho inglés en la flexibilizacion del régimen de asistencia financiera, puesto que
hasta la fecha las private companies tan solo podian prestar asistencia financiera en unas

excepciones determinadas.

5.3 Comparativa con el régimen existente en el ordenamiento juridico espaiiol.

Tras el examen de los principales ordenamientos europeos en materia de asistencia
financiera y el espafiol, es constatable la situacion de retraso imperante en nuestro
Derecho de Sociedades en la regulacion de esta figura. En primer lugar, el mantenimiento
de la prohibicion de caracter absoluta denota el desinterés o la falta de acierto del
legislador nacional para transponer la Directiva 2006/68/CE, asi como el distanciamiento
que existe entre el mismo y la doctrina mercantilista de nuestro pais, en cuyos estudios
sobre esta materia ha destacado la necesidad de que se produzcan determinados cambios

legislativos para avanzar en el tratamiento de esta institucion.
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La transposicion de la Directiva en el derecho italiano es un buen ejemplo de
flexibilizacion del régimen de asistencia financiera, adecudndose asi a la intencion
pretendida desde la Union Europea. La forma en que el ordenamiento italiano se ha
adaptado a los cambios deberia ser un modelo a seguir por nuestro Derecho, pudiendo

llevarse a cabo la transposicion a través de una reforma de los articulos 150 y 143.2 LSC.

En relacion con el ordenamiento britanico, éste constituye un supuesto donde, a pesar
de no haber transpuesto la Directiva, el legislador ha tenido en consideracion el interés

juridico protegido y ha adaptado la regulacion a este.

6. CONCLUSIONES.

A través del estudio realizado a lo largo de este trabajo, es posible extraer una serie
de conclusiones relativas a las instituciones de la asistencia financiera, la adquisicion de
acciones propias y la necesidad de alinear sus regulaciones en nuestro ordenamiento. A
modo se recopilacion de lo recogido en los distintos epigrafes, se puede destacar lo

siguiente:

1) La prohibicién de la asistencia financiera y la de la adquisicion de acciones
propias son instituciones distintas, no siendo la prohibicion de la asistencia
financiera una cldusula de cierre de la prohibicion de autocartera. Dicho esto,
son dos figuras que pretenden proteger los mismos bienes juridicos: la

integridad del capital social, los acreedores sociales y los socios minoritarios.

2) Laprohibicion de la asistencia financiera y de la autocartera han tenido distinta
evolucion historica en nuestro ordenamiento. El régimen de autocartera,
contaba en sus origenes (C.Com 1885) con una prohibicién absoluta, sin
embargo, con las sucesivas reformas de su regulacion, en la actualidad cuenta
con un régimen flexible. La asistencia financiera, en cambio, ha contado desde
la LSA de 1989 (antes no existia la prohibicidon en derecho espafiol) con una
prohibicion de caracter absoluto, sin que la misma haya sufrido evolucién

alguna desde entonces.
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3)

4)

5)

6)

7)

En la actualidad, la regulacion de la asistencia financiera y la autocartera en
nuestro ordenamiento son muy divergentes. En primer lugar, la prohibicion de
autocartera es de caracter relativo, contando con supuestos permitidos
(adquisicion de acciones hasta el 20% del capital social en SA no cotizadas y
hasta el 10% en caso de SA cotizadas). La prohibicion de asistencia financiera,
por contra, es de caracter absoluto, contando con tan solo dos excepciones
(posibilidad de prestar asistencia financiera al personal de empresa y
posibilidad de que las entidades financieras presten asistencia financiera).
Ademas de esta diferente prohibicion, son distintas las sanciones previstas para
su infraccion y los regimenes de procedimiento y autorizacidon para llevar a

cabo estos negocios.

La autocartera entrafia un riesgo superior para el capital social que la asistencia
financiera, por lo que, en nuestro ordenamiento, existe una incongruencia al
establecer una regulacion flexible para la adquisicion de acciones propias y una

prohibicion absoluta para la asistencia financiera.

La doctrina de la Union Europea, en el “Informe Winter”, pone de manifiesto
la necesidad de reformar el régimen de la asistencia financiera. Tras la
publicacion del informe, el legislador europeo admite las conclusiones
recogidas en el mismo y propugna la flexibilizacion de la prohibicion de
asistencia financiera, a través de la Directiva 2006/68/CE. Con este régimen
flexible, se puede alcanzar una convergencia entre la prohibicion de asistencia

financiera y la de adquisicion de acciones propias.

Diferentes paises de la Unién Europea han establecido una regulacion con la
que alcanzar la convergencia en el tratamiento de ambas instituciones, ya sea
a través de la transposicion de la Directiva (Italia) o por propia iniciativa

legislativa (Gran Bretana).

En Espafia, este proceso no se ha producido. El legislador ha optado por
mantener la prohibicion absoluta de la asistencia financiera, desaprovechando
la oportunidad ofrecida por la LME para llevar a cabo la reforma de dicha

prohibicion. El propio anteproyecto de esta ley recogia una modificacion del
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8)

9)

articulo 81 LSA (actual 150 LSC) para implementar una reforma ajustada a lo
dispuesto en la Directiva 2006/68/CE. Sin embargo, esta reforma no se produjo
y finalmente en el articulo 35 LME, se termind restringiendo ain mas el

régimen de la asistencia financiera.

Como se ha destacado a lo largo del trabajo, la prohibicion absoluta de la
asistencia financiera no protege de manera correcta ni eficaz los intereses que
intenta salvaguardar. Para poder solucionar esta situacion, sera preciso que el
legislador reflexione sobre la forma en que se estd regulando la asistencia
financiera, y asi reglar esta instituciéon de una forma mas coherente con la

finalidad de la norma.

Para que se pueda producir la convergencia entre el régimen de la autocartera
y de la asistencia financiera en nuestro ordenamiento, es necesario abordar una
reforma del tratamiento de estas dos instituciones. Esta reforma podria llevarse

a cabo de dos posibles formas:

- Establecer una regulacion de caracter restrictivo de la autocartera, de forma
que la misma se encontrase en el mismo plano de actuacion que la
prohibicion de asistencia financiera. A pesar de que esta actuacion
supondria la correspondencia de la normativa de ambas figuras, no parece
que esta medida resulte proporcional, ni, por tanto, adecuada y no seria,

ademas, conforme con la evolucion legislativa en Europa.

- Llevar a cabo una reforma de la regulacion de la prohibicion de la asistencia
financiera. Esta opcion parece mucho mas congruente con el objetivo que
se debe intentar alcanzar, la transposicion de la Directiva 2006/68/CE y la
modernizacion del régimen de esta figura, permitiendo a las sociedades
prestar asistencia financiera cumpliendo los requisitos previstos en la
norma europea. Esto conllevaria a una mejor proteccion de la integridad
del capital social, de los intereses de los acreedores sociales y socios

minoritarios.
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