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Resumen

El presente trabajo explora criticamente el codteni las excepciones de la
prohibiciébn de asistencia financiera en relaciom ¢tas operaciones de adquisicion
apalancada, con el objeto de poner de relieve en@ de potenciales deficiencias que
en su conjunto producen que la actual regulaciésen@juste al nivel de seguridad
juridica que exigen los operadores juridicos. Amieimente, la legalidad de estas
operaciones es discutida por una parte de la dactpie observa en ellas un potencial
fraude de ley debido a la dificultad de probar upistificacion de la estructura usada
para la adquisicion se funda en un motivo diferafgela asuncion de deuda por la

sociedad adquirida.

Palabras clave:Asistencia Financiera, Adquisicion Apalancada, énisApalancada,

Derecho de Sociedades

Abstract

This paper critically analyzes the scope and exaeptof the prohibition against
financial assistance with a focus on Leveraged Buys (LBOs) in the Spanish legal
system. The authors endeavor to point out potedéftiencies that prevent the current
legal framework from meeting the desirable legataiety standards pursued by legal
operators. Moreover, the legality of these operatis being questioned by a significant
portion of legal scholars, who identify a significtarisk of legal avoidance, since
proving that the operation is made due to econaeasons different than the mere
leveraging of debt can be difficult.

Keywords: Financial Assistance, Leveraged Buy-out (LBO), FandvMerger LBO,
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1. Introduccién

En el mercado de las adquisiciones de sociedadearcespecial protagonismo las
adquisiciones apalancadas, denominadas en el fangatiero como Eeveraged buy-
out’ (LBO). Esta modalidad de adquisicidbn de empresasaracteriza por la toma de
control de una mayoria del capital social de ldestadl objetivo (Target), mediante la
utilizacion por el adquirente de fondos procedentessu mayor parte, de fuentes de
financiacion ajenas que seran amortizadas, tgtarcialmente, con ingresos o flujos de
caja de la Target obtenidos por la explotacion rejocio de la Target (mediante
reparto de dividendos o concesiéon de un préstaonr),con la garantia, o incluso con
la enajenacion de algunos de sus activBasicamente por ello puede afirmarse que los
LBO tienen como resultado que el adquirente trastabre el patrimonio de la Target

el coste de su adquisicitn

2 Mercado promovido en Espafia por firmas internadim de inversion de capital privadariate
equity) y de capital riesgovénture capitgl que operan en la ejecucion de estrategias dargesto, entre

las que destacan los LBO, tanto para la expansidno@ara la diversificacion, por la ventaja coesitt

en no exigir un desembolso inicial para el adgi&ee tal forma que éste no necesita destinar un
volumen importante de sus recursos para hacerss@tciones o participaciones de una sociedad que
estratégica u operativamente le interese. Paraianmipformacion sobre este mercado en Espafia, se
recomienda consultar la web de la Asociacion Edpafie Entidades de Capital Riesgo (ASCRI):
http://www.ascri.org{Visitada por Ultima vez el dia 30 de enero de33201

3 Sobre el concepto de LBO, FERNANDEZ FERNANDEZ, ‘fu@hibicion de asistencia financiera para
la adquisicién de las propias acciones como obistéiciertas compras apalancadas de empresas, 0
leveraged buy-outs'Revista de Derecho MercantiN® 232, 1999, pags. 578 y sigs. Por otra page, e
preciso no confundir la prohibicion de asistenmiariciera con otras operaciones mercantiles gestdn
perfectamente permitidas a la hora de realizar iagipnes societarias, como los denominados
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Asi, la principal caracteristica del LBO consiste qgie la posibilidad de obtener
financiacion no se apoya en la solvencia econduck entidad adquirente sino en la
capacidad de generaciéon de circulante y de la qoidie ofrecida por el valor de los
activos de la sociedad adquirida. A través de tguigiciones apalancadas suelen
perseguirse varios beneficios. Por una parte, dacaon del valor liquido invertido
para producir una mejora en la tasa de retornoéemirios porcentuales. Se busca
ademas, que el propio flujo de caja generado p®atget sirva para hacer frente a las
deudas de adquisiciinA ello se suma el efecto econdmico que suponeugusolo
inversor pase a controlar una gran parte de ldesitlo que se traduce en unos menores
costes de agenCiaporque induce a una mayor disciplina por el alteelnde
endeudamiento y acostumbra a la empresa a opeamamagor economia sobre todo

aquello que guarda relacion con los costes gerstrale

La cuestion probleméatica emerge al recurrir laestail adquirente a los activos y a

los flujos de caja de la Target para garantizalelada que ha generado la financiacion

Management buy-ifMBI), Management buy-ofMBO) o la combinacién de las anteriores (BIMBO).
En las MBI, un grupo de inversores totalmente ajemda sociedad la adquieren y, en consecuencia,
toman su control accediendo a ella en calidad aeirastradores. En los MBO, el equipo directivo se
hace con el control de la Target, pasando de asiradores a la condicion de socios. En los BIMBO, e
grupo de adquirentes estd compuesto tanto poruastigdministradores de Target como por inversores
externos. Ademas, también podemos distinguir osudstipos como lod.everage Employee buy-out
(LEBO), que es la compra realizada por los empleatiola empresa o Idsstitutional buy-out(IBO),
realizados por promotores internacionales. Otrébambito son las operaciones de “public to geVa
transacciones consistentes en la adquisicion desaoo@dad cotizada para su posterior exclusién de
negociacion, adquisicion que requiere la formuladi@ una oferta publica de adquisicion de acciones
(OPA) de la Target. Aunque con frecuencia las apengs depublic to privateson realizadas con la
intervencion de una entidad de capital riesgo, \@VRIZ, Las operaciones de “public to private” en el
derecho de OPAS espafiBlamplona, 2008, pag. 24, sefiala que no se pueeletificar completamente
con operaciones LBO. Aunque comparten naturalezzbjgtivos, no toda operacion de “public to
privat€ esta dirigida ni promovida por una entidad de tehpiesgo, aun siendo frecuente, ni en todo
LBO la sociedad Target es una sociedad cotizada.

* Como sefialaANZANO FRIAS, “La evolucion de las operaciones Heveraged Buy Out y su
financiacion: posibles implicaciones para la edit#dnil financiera” Estabilidad FinancieraN°® 13, 2007,
pag. 33 y sigs., las clases de deuda que compaiarckase de operaciones son varias: por un lado
tenemos la deuda seniaetior debty por otro la deuda subordina¢eecond lien debtnezzanine,
payment-in-kind notes).a senior debtiene como garantia los activos deTmrgety, generalmente, se
fracciona en varios tramos, en funcion del tip@adw®rtizacién y del plazo de vencimiento. El plazdal
denominadanezzanine del#xcede habitualmente de los cinco afios y se amaatizencimiento. La
second lien del#s un hibrido entre keniordebty la mezzanine deby,los derechos de sus tenedores, en
el caso de liquidacion de los activos, se sittdaradele los de Isenior debtLas denominadgsay- ment-
in-kind-notes (PIK}son deuda que lleva aparejada una opcion paraade para ser pagada con bonos o
con acciones, acumulando efectivo y principal dédelada.

5 A propésito de las ventajas, EASTERBROOK y FISCHE4 estructura econémica del derecho de las
sociedades de capitéhundacién Cultural del Notariado, Madrid, 2002, gags. 142-143, comentan que
en las LBOs, el notable aumento derdéio deuda/capital constrifie a los administradores anayor
control por parte de los prestamistas lo cual puedeertirse en un poderoso incentivo para unadgest
mas eficiente.

6 Cfr. FERNANDEZ FERNANDEZ, “La prohibicion...”, cit., pag15.



para su adquisicion. Esta circunstancia, entresoera la que explica la cautela en su

tratamiento legal y judicial respecto al acogimiedé este tipo de practidas

Adquisicion apalancada con asistencia financiera

Constitucién de garantia Nave industrial de T

hipotecaria del préstamo
bancario

Devolucién del
préstamo mercantil

Entidad financiera Sociedad Target

Préstamo Préstamo
bancario Adquirente mercantil
) Pago por
Acciones las acciones
de Target

Socios de Target

Este mercado de adquisiciones apalancadas estthestrente conectado con la
problematica de la asistencia financiera que -cemanalizara mas detalladamente- se
entiende como cualquier operacibn o negocio sola® propias acciones o
participaciones que implique responsabilidad patnial de una sociedad por la deuda
contraida por un tercero con motivo de su adqoisidesto es, que la sociedad realice
un acto cuya funcion sea la de financiar la adagidisi por parte de un tercero (que
puede ser un adquirente que ya fuera socio), asdmieon ello algun coste, real o

7 Cfr. MORALEJO MENENDEZ, “Comentario al art. 150 LSC"n 0JO y BELTRAN (Coords.),
Comentarios a la Ley de Sociedades de CapRalmplona, 2011, péags. 1152-1153. Por su parte,
VICENT CHULIA, Introduccién al Derecho Mercantitl6? ed., Valencia, 2003, pag. 342, opina que la
prohibicién de asistencia financiera ha sido apbcacon todo rigor, sin hacer un analisis de
jurisprudencia de intereses, como sucede con el #adustrial Cocktelera, S.L.” (RDGRN de 1 de
diciembre de 2000, BOE de 24 de enero de 2001)eSab ventajas Yy riesgos de las operaciones de
adquisicién apalancada, véase SEGURA DE LASSALETTBas operaciones de adquisicién
apalancada. Cuestiones generales”, en TRIAS SAGNIE®drd.), Régimen juridico y tributario del
capital riesgo en Espafa. Entidades y operacipiedrid-Barcelona, 2006, pag. 142 y sigs.



potencial, de la misniaConstituye una figura de construccién esenciatendoctrinal

gue suscita en la practica no pocos problemaspiatativos debido en parte a la
insuficiencia de normas imperativas que la reguausencia de desarrollo normativo
y el exiguo tratamiento de la jurisprudencia espaifi®e ahi el interés que adquiere
clarificar su concepto y alcance con el fin de detepotenciales deficiencias en su

configuraciébn como prohibicion legal.

En el presente trabajo nos aproximaremos critioteree la situacion actual de la
prohibicién de asistencia financiera, tratando ldeficar las difusas descripciones que
el legislador ha previsto en su redaccién y qued@ugrovocar inseguridad juridica.
Ademas, analizaremos las operaciones de LBO y ewaiemos el impacto que el art.
35 LME ha tenido tanto sobre ellas como sobre batedoctrinal existente acerca del
posible fraude de ley en operaciones de este tipo.

2. Antecedentes y fundamento de la prohibicién de lasgstencia financiera

Para una aproximacion mas completa de esta madstidta preciso tener presente
la evolucion e influencia que el derecho comurotéiene en el ordenamiento espafiol
en lo que concierne al derecho de sociedades yasityar a la problematica de la
asistencia financiera. Su prohibicion fue incorplaral ordenamiento espafiol a raiz de

su origen en el derecho britani®o precursor en su regulacidny su posterior

8 Vid. PAZ-ARES y PERDICES, “Los negocios sobre las premiaciones”, en URIA, MENENDEZ y
OLIVENCIA (Dirs.), Comentario al régimen legal de las sociedades nrailes Tomo IV, vol. 2° B,
Madrid, 2003, pags. 401-402 y 493-494. Para mawnmcion, el estudio de referencia de todos los
negocios sobre las propias acciones, PAZ-ARES, 6Wieg sobre las propias acciones”, en AA\Ng,
reforma del derecho espafiol de sociedades de ¢apltdrid, 1987.

® Cfr. LOPEZ ANTON y HERRERO MAZARIO, “Estructuras masuases para implementar un LBO en
Espafia”Revista Espafiola de Capital Ries\ 3, 2007, pag. 53.

10 Como regla general, no se prohibe a preate companyrestar asistencia financiera a un tercero para
la adquisicion de acciones propias (Companies A062Section 678). Respecto a faslic companies

se prohibe que presten asistencia financiera paaidduisicion de acciones propias, pero tal proidibi

no tiene caracter absoluto, ya que existen imptasaexcepciones que flexibilizan el régimen de la
prohibicién purposes exceptionpermitiendo aquellos actos o negocios cuyo pritp@sincipal no sea

el de prestar asistencia financiera para la adidrside acciones propias o tal asistencia sea arta p
incidental de una operacion con un proposito majoeste respecto, DAVIES y WORTHINGTON,
Gower and Davies: Principles of Modern Company L8%ed., Londres, 2012, Capitulo 13, y en general,
sobre la aportacion del derecho inglés en materiasistencia financiera, FERNANDEZ DEL POZO,
“Gran Bretafia: reflexiones en torno a la discipliteala asistencia financiera para la adquisiciofade
propias acciones’Revista de Derecho Bancario y Bursahle 49, 1993, pags. 263-270, FERNANDEZ
FERNANDEZ, “Los negocios de asistencia financiesieagda adquisicion de las propias acciones en Gran
Bretafia”, Derecho de los Negocip8l® 73, 1996, pags. 1-5, MULLERAT BALMANA, “La astencia
financiera para la adquisicién de acciones propiasDirectiva CEE, el derecho espafiol y el derecho
inglés”, Derecho de los Negociphl® 12, 1990-1991, pags. 10-16. Todos estos auy@eadvertian, hace
dos décadas, que la jurisprudencia debia precisdinhites de su ambito, cuestion que muy parciatene
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integracion en el derecho comunitario a través alé&ségunda Directiva de 13 de
diciembre de 1976 (77/91/CER)

En el derecho espafiol, el principio de la prohdrale asistencia financiera tuvo su
entrada en 1989 a través de la LSA (art. 81) refianginto con la LRSL de 1995 (art.
40) por la Ley de Sociedades de Capital (Real Dedregislativo 1/2010 de 2 de julio)
que la regula en sus arts. 143.2 y*#5Bsta disposicion legal prohibitiva, asi como sus
supuestos de excepcion, han sufrido una progrdlxiilizacion que encuentra su
explicacion en el exceso de liquidez que preceda actual crisis financiera y que se

concentré en gran medida en los mercados de fusiyadquisiciones (M&A).

ha sido cumplida porque la normativa vigente siguesentando hoy numerosos problemas
interpretativos, no soélo en el derecho espafiol.

11 Especialmente cita el origen britanico, FLORES DQRAsistencia financiera para la adquisicion de
acciones propias”, en ALONSO UREBA (coord®grecho de Sociedades Anénimasmo ll, vol. 2,
1994, pags. 1383 y sigs. y FERNANDEZ FERNANDEZ, asistencia financiera para la adquisicion de
acciones/participaciones propia&ranada, 2001, pags. 19 y sigs. En rigor, autapeesente normativa
comunitaria sobre esta materia tiene su precuisectd en el derecho britanico, no podemos olvela

la prohibicién fue también concebida originarianeeeh el derecho italiano. El art. 2.358 del Codice
Civile es la disposicion reguladora de la prohifmicide asistencia financiera y fue reformada por el
Decreto Legislativo de 4 de agosto de 2008 paradsytacion a la Segunda Directiva. Su tenor literal
establece que la sociedad no puede, directa eeatdinente, acordar préstamos ni prestar garargfas p
la adquisicién o la suscripcién de sus propiascames salvo que la junta lo autorice y los admiadsdres
sociales emitan su informe prescriptivo. A esteeesd, GIANNINO, “The regulation of LBOs under
English and Italian Company Law", Working Paperrzoa2006:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 4dig8719

12 Modificada por la Directiva 2006/68/CE de 25 det@ambre de 2006, en el sentido declarado por la
Comunicacién de 21 de mayo de 2003 remitida al €jong al Parlamento Europeo por la Comision:
“contribuyendo considerablemente a fomentar laiefa y la competitividad de las empresas, sin
reducir la proteccidon que se ofrece a accionistasrgedores”. Esta Directiva, cuyo precedente es la
Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo YCdelsejo presentada por la Comision con fecha 21
de septiembre de 2004 recogi6 las recomendacioaesnfbrme Winter, comisién designada por la
Comision Europea para la reforma y modernizacidnDiéeecho de Sociedades europeo, identificando
distintas areas que debian ser objeto de refortna ks cuales figuraba la modificacion del réginden
adquisicion de acciones propias y de asistencandiera. A este respecto, WYMEERSCH, “Reforming
the Second Company LawFjnancial Law Institute Universiteit Gent, 2006:
http://ssrn.com/abstract=957981

Para ahondar en toda la evolucién y desarroll@tiist de esta figura juridica se recomienda la glbas

de las dos monografias espafiolas mas exhaustitas ssta materia: BAYONA GIMENEZLa
prohibicién de asistencia financiera para la adqdcién de acciones propiadMonografia de la Revista
de Derecho de Sociedades N° 19, 2002; y VAQUERIZADNSO, Asistencia financiera para la
adquisicion de acciones propiadladrid, 2003, pag. 49 y sigs.; asi como la cdasig VELASCO SAN
PEDRO, “La reforma de la asistencia financiera emofpa”’, enDocumentos de Trabajo de Derecho
Mercantil, Universidad Complutense de Madrid, 2006, pagyX2gs.

13 En el ambito de las sociedades de responsabiliceiida la prohibicion es mas estricta puesto que
tampoco podra facilitar asistencia financiera garadquisicion de sus propias participaciones dade
participaciones creadas o las acciones emitidasapsociedad del grupo a que la sociedad pertenezca
Sin embargo, una interpretacion estricta del @3.2 LSC podria dificultar la finalidad de la I€3ara un
analisis critico de la asistencia financiera intwpg, nos remitirnos a ORTIZ MARQUEZ, “La asistenci
financiera intragrupo. Comentario a la Sentencitadsudiencia Nacional de 25 de septiembre de 2008”
Revista de Derecho de Sociedadd¥® 34, 2010, pags. 399-420, quien mantiene, esaancia con la
doctrina mayoritaria, que la asistencia intragrugalyo que se trate de persona interpuesta, ntaedec
necesariamente al capital de la Target, sino, @a ¢aso, al de la sociedad asistente, de ahi qrigasu
sea excesivo y precise una flexibilizacién.




Actualmente, si bien ha descendido el volumen tketgs0 de operaciones a causa
de la presente crisis financiera, no por ello ljadtede ser relevante su incidencia en el
régimen de la prohibicién legal, puesto que desaepunto de vista estrictamente
juridico su fundamento se ordena al mantenimierttadntegridad del capital social y
la proteccion de los accionistas y acreedores lgsat@ntra las practicas potencialmente
fraudulentas de los operadores juridi¢ogl riesgo para la integridad del capital y la
solvencia de la sociedad adquirida frente a sueedores (preexistentes) se manifestara
cuando el adquirente pretenda amortizar la deudz@&@o a los recursos patrimoniales
y flujos de caja de la Target o cuando las entislatdecrédito pretendan incluir dentro

del paquete de garantias de la financiacion actleda Target.

Asi, en opinién de un importante sector doctfihdb que constituye el elemento
central en la configuracion de la asistencia filenaces la interrelacion que debe
producirse entre el negocio de asistencia finaacyeel negocio de adquisicion de las
acciones por el tercefd Por tanto, como veremos en el siguiente apartgldmncepto
de asistencia financiera contendra todas aquefiasaciones de naturaleza econémica
realizadas por la Target que tengan como resultadatribucion patrimonial, potencial
o efectiva, al tercero que posibilite la adquisigomr éste de las acciones de la sociedad

y cuya finalidad sea precisamente una causa de.favo

La prohibiciébn de asistencia financiera queda enati sistematicamente en la
regulacion de los negocios sobre las propias aesjgor lo que no cabe aislarla para su

interpretacio’. En efecto, los negocios sobre las propias acsiosgponen la

14 En su Resumen de 2010, la ASCRI reconocié unéleotaejoria en cuanto a las operacionebue
outs sobre todo de gran tamafio, después de que toftarda en 2009. Sin embargo, la financiacién
bancaria para las operaciones apalancadas, segdra al Informe de 2012 sigue siendo dificil de
conseguir: se sindica entre varios bancos goglity aportado en cada operacién es mucho mayor que
antes. El volumen de las operaciones en 2011 fize1@2,3 millones de Euros, ligeramente inferiodel
2010, que fue de 2.185,4. Informe ASCRI 2012:
http://www.ascri.org/upload/documentos/20120919 8032 1038460997.pdivisitada por ultima vez el
dia 30 de enero de 2013).

15 Cfr. BAYONA GIMENEZ, cit., pag. 304.

16 Asi pues, la asistencia financiera se configunmaana operacion de caracter triangular bajo dos
negocios juridicos: (1) la asistencia financierreeta sociedad y el tercero asistido y (2) la aslqidn

de acciones, entre el tercero asistido y uno ocosasiccionistas y/o la sociedad. Por “tercero” debe
entenderse toda persona fisica o juridica, corpemtiencia de que esta persona sea 0 no accioeikta d
sociedad cuyas acciones se adquieren, y que ast(®upnta propia, esto es, que adquiera las acione
para si mismo.

17 Cfr. VAQUERIZO ALONSO, cit., pag. 230, BAYONA GIMENEZit., pag. 224, TRIAS SAGNIER,
cit.,, pag. 172 e HIDALGO ROMERO y MOYA YOLDI, “Coigeraciones sobre la prohibicion de
asistencia financiera para la adquisicién de aes@ropias a la luz de la tramitacién parlameni@deia
proyecto de ley sobre modificaciones estructuraleslas sociedades mercantileRevista Aranzadi
Doctrinal, N° 1, 2009 (BIB 2009/242), pag. 4. Para un aisalitas detallado sobre la autocartera, véase
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sustitucion de un activo rentable para los socasup activo sobre el que se cierne la
duda acerca de su posible realizacion. En el extrdan sociedad que empleara la
totalidad de sus activos en adquirir acciones ppjuedaria totalmente vacia y sus
acreedores no tendrian con qué resarcirse de sd#ost Observados desde otro
angulo, los negocios sobre las propias accionepaditular la adquisicion derivativa,

constituyen una distribucion selectiva de benedica una amortizacion parcial y

temporal del capital social. Por esta razon, eklador ha puesto ciertos limites a los
mismos, impidiendo a las sociedades anonimas laisidgn de autocartera si la

sociedad no dispone de beneficios o reservas libgesvalentes a los fondos que
emplea en adquirir acciones propias, con los cusées capaz de dotar la reserva
indisponible a la que se refiere el art. 148 ¢) LSC

En este sentido, tanto la regulacidon de la addarsiderivativa como la prohibicién
de asistencia financiera pretenden evitar el pegue los acreedores sociales, quienes
verian como la solvencia de la sociedad queda nuerrabdestinarse una parte de los
fondos que ya posee, o de los que es capaz decobtéravés del endeudamiento, a una
finalidad desligada de su objeto social y mater@ala en un activo que el legislador
juzga como ficticio. Por todo ello, la prohibicioviene justificada, entre otras
finalidades, por la necesidad de garantizar loscjpios de realidad e integridad del
capital social -tanto en su dimension de capitatipctivo destinado a la realizacion del
fin social como en la cifra de garantia- de tahfarque se evite el aguamiento del
capital al mismo tiempo que se protegen los ingsrele los socios minoritarios y de los

terceros acreedorés

La regulacion del capital social es un sistemainigdd a ofrecer seguridad en el
trafico a través de la preservacion de la solvem®alas sociedades de capital
garantizando la correspondencia inicial entre ahpitpatrimonio sociaf. Con dicha
prohibicién se acentla el caracter publico delrést¢utelado por la disciplina contable

VAZQUEZ CUETO,Régimen Juridico de la Autocartemdadrid, 1995. Una critica a la asimilacion del
fundamento de la prohibicién de la asistencia fiiena a los propios del régimen de la autocarteegle
verse en VELASCO SAN PEDRO, cit., pags. 17-18.

18Cfr. TRIAS SAGNIER, “La problematica de asistencia fio@ra”, en TRIAS SAGNIER (Coord.),
Régimen juridico y tributario del capital riesgo Espafia. Entidades y operaciond&sadrid-Barcelona,
2006, pag. 160.

19 Por un lado, a través de las reglas que oblidarsascripcién integra y a la realizacion de lar@oidon
patrimonial por parte de los suscriptores a unargal6on adecuada. Por otro, las normas destinadas a
impedir una distribucion de dividendos excesivqard que estara prohibido cuando el valor del
patrimonio contable neto resulte ser, a consecaeat®li reparto, inferior al capital social, reglaagida

en el art. 273.2 LSC y que tiene su fuente entell&rl de la Segunda Directiva.



en el sentido de evitar que las sociedades veanirdiglo su patrimonio como
consecuencia de servir ellas mismas de respalgmyoaen su propia adquisicion por
parte de un tercero inversor, conducta que faBdarinformacion que transmite el
capital socia’. No obstante, conviene aclarar que las adquisésiapalancadas no
estan prohibidas por nuestra legislacion, siempeesg acuda a estructuras societarias
gue garanticen suficientemente esos interesesgosidcomo sucede con las fusiones
apalancadaddrward mergerLBO). En este sentido hay que ubicar el art. 3tadeey

de Modificaciones Estructurales (en adelante E}|Eel cual prevé unos mecanismos

de control especificos que buscan proteger loseisgs de socios y acreedores.

Tres han sido los riesgos que el legislador hacagite en esta clase de operaciones
y que han servido de fundamento para la articutadi® la prohibicion general En
primer lugar, desde una perspectiva organizatisi@, o de operaciones presentan un
potencial riesgo de abuso de poder por parte dahédrde administracion sobre la junta
general. La prohibicion persigue evitar que los iadstradores, en abuso de sus
funciones, puedan utilizar la asistencia financpaea asegurar su posicion en la misma
facilitando la adquisicion de acciones a persomésimas a ellos e incluso a personas
interpuestas que, directa o indirectamente asuineongromiso de apoyar su gestion,
creando asi clientelas favorables dentro de lajgeheral de accionistas en quebranto
de la paridad de tratd

En este sentido, la norma parece estar destinpdateger la funcion organizativa
del capital y a garantizar una debida neutralidadod administradores respecto de la
composicion del accionariatfo Consecuentemente, desde esta perspectiva, k& regl

tiene la finalidad de prevenir un conflicto de mees entre administradores y

20 Cfr. BISBAL, “El interés publico, protegido medianta dlisciplina de la contabilidadRevista de
Derecho Mercantjl N° 231, 1999, pags. 261, 269 y 287 y LLEBOT MAJCs geometria del capital
social",Revista de Derecho Mercantill® 231, 1999, pags. 60-61.

21 Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles
(LME).

22\/id. VAZQUEZ CUETO, cit, pag. 481.

23 Cfr. GARCIA-CRUCES GONZALEZ, “Comentario al art. 81 LSAen Comentario a la Ley de
Sociedades An6nima#RROYO, I., y EMBID IRUJO, J.M., (Coord.), 22 eddadrid, 2009, pags. 4 y 5.
En el mismo sentido se manifiesta VAQUERIZO ALONS,, pag. 481, FERNANDEZ DEL POZO,
cit., pag. 811y sigs., y FERNANDEZ FERNANDHZ asistenciacit., pag. 66 y sigs.

24 Cfr. VELASCO SAN PEDRO, cit., pag. 18.
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accionistas, pretendiendo impedir que aquéllosicetil los fondos sociales para

configurar a su voluntad la composicion de loddites del capital social

En segundo lugar, existe un evidente riesgo daretr concurso de acreedores por
parte de la Target. La Target arriesga su patrimpara que la adquirente se haga con
el control de la misma, pudiendo vulnerar asi setobsocial y comprometiendo sus
activos a la devolucidén de un crédito ajeno lo ttae como posible consecuencia la
incursién en concurso de acreed&te€l alto endeudamiento generado por estas
operaciones puede perjudicar la capacidad de T para afrontar sus obligaciones de

pago Yy, por consiguiente, las legitimas expectstileaacobro de sus acreeddfes

Por ultimo, otro de los fundamentos de la norméipitiva guarda relacién con los
mercados de valores, tratando de evitar que mediarasistencia financiera se realicen
actos de manipulacion del mercado bur&atsi, la prohibicion pretende evitar que la
asistencia financiera se emplee con una finalidapeaulativa, estimulando
artificiosamente la demanda de acciones con ldidah de incrementar su valor de
cotizaciort®. En este mismo ambito, la norma prohibitiva hag gansiderarla como un
instrumento para evitar que la asistencia finaact acciones propias se use como
medida anti-OPA, bien provocando la subida de lzacién de las acciones con la
finalidad de persuadir a los accionistas para gquacudan a la OPA, bien facilitando la

25 En este sentido, TRIAS SAGNIER, cit., pag. 162.

26 No pretendemos negar la posibilidad de que laedades realicen operaciones financieras sobre el
propio capital social. No obstante, es conveniesterdar el deber de respeto al interés sociabigben
guardar los administradores con la sociedad y gumae en riesgo con la realizacion de operacidees
asistencia financiera. Para un analisis mas ddtaiabre el interés social véase SANCHEZ GRAELLS y
MARCOS FERNANDEZ, “Necesidad y sentido de los cgeses independientes. Dificultades para el
trasplante al derecho de las sociedades cotizapgasi@as,’ Revista de Derecho MercantN® 268, 2008,
pag. 507 y sigs.

27 Sobre la deriva concursal de esta clase de opeesi se recomienda la lectura de SANCHEZ-
CALERO y FERNANDEZ TORRES, Fusiones apalancadas, asistencia y concuy@®gortunidad y
acierto del art. 35 LM, Documentos de Trabajo del Departamento de Derdtercantil (2011/38) de

la Facultad de Derecho de la Universidad Completeds Madrid, pags. 36-49. En derecho
estadounidense, SCHILLING, “Ambiguity and Bad Pgli€hould § 546(e) of the Bankruptcy Code be
Applied to Leveraged Buyouts of Private Companigedd& Paul Business & Commercial Law Journal
Vol. 9, 2011, pag. 478, sefiala la posibilidad de Ips tribunales declaren el concurso como culpsible
se demuestra que la deuda contraida por la Targéba&sumible a causa de una operacion de asatenci
financiera.

28 A\ este respecto, FERNANDEZ FERNANDHZ asistenciacit., pag. 73 y sigs.

29 Cfr. VAZQUEZ CUETO, cit., pag. 482. La moderna regusaciel abuso de mercado, contenida en la
Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y dehsgjo de 28 de enero de 2003 e incorporada con
anticipacién en nuestro ordenamiento a través deela44/2002, de 22 de noviembre de 2002, de
Medidas de Reforma del Sistema Financiero, pretgmdgenir la manipulacién de las cotizaciones
bursétiles, entre otros medios a través de lzatiidn indebida de la autocartera.
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adquisicion de acciones por un tercero de confian@anveniencia que impida el éxito
de la OPA®,

En nuestra opinion todos estos fundamentos, eorgurnto, justifican la normativa
vigente como un instrumento fundamental del derestfuietario para la protecciéon de
socios y acreedores. No obstante entendemos queHdicion sélo deberia entrar en
juego cuando el ordenamiento juridico no cuente instrumentos mas adecuados y
suficientes para tutelar las consecuencias dendetadas operaciones. Nos referimos a
la proteccion prevista por la actual normativa edosiones, el principio de integridad
del capital social, la responsabilidad de los adstradores, el derecho a la informacion,
la normativa concursal, el principio de paridadcirdéo o el principio interpretativo del
contrato de sociedad, que constituyen el sometimiga todas las decisiones al interés
sociaf?.

Ademas, cabe sefalar que en algunos supuestosypemacion de LBO puede
resultar beneficiosa para socios y acreedores. Bailget estuviera en situacion cercana
al concurso de acreedores, la operacion de adduisie ésta por parte de otra sociedad
podria procurarle recursos suficientes para impualsaauevo su actividad econonitta
Por tanto, no es conveniente entender que estagscopees son siempre perjudiciales
para la Target. Serd necesario examinar cada eafsorda individualizada.

3. Contenido de la prohibicion

Como acabamos de avanzar, la prohibicion de asiaténanciera pretende evitar
que el capital destinado a la adquisicion de ad@eslad, en lugar de ser nutrido por
aportaciones externas de la adquirente, se finarmme cargo al patrimonio de la
Target®. El art. 150 LSC prevé una serie de prohibiciassecificas y una clausula de
cierre que pretende completar el marco legal peteactase de operaciones, evitando asi
la creacion de posibles lagunas legales.

30 vid. FERNANDEZ DEL POZO, “Revision critica de la protuion de asistencia financieraRevista
de Derecho de Sociedad®¥ 3, 1994, pags. 173-174.

31 Cfr. VIVES RUIZ, cit., pags. 134-135, quién mantienee da normativa prohibitiva de la asistencia
financiera solo se justifica de forma propia y aotidia ante la insuficiencia de las aproximaciones
anteriores.

32 A este respecto, y en clave de andlisis finangiezontable, SUDARSANAM, WRIGHT y HUANG,
“Target bankruptcy risk and its impact on goingvpté buyout performance and exiCorporate
Governance: An International RevielW® 3, Vol. 19, 2011, pag. 242.

33 Vid. PAZ-ARES, “Negocios juridicos sobre las propiasianes” enLa reforma del derecho espafiol
de derecho de sociedades de capi®®hAVV, Madrid, 1987, pag. 473 y sigs.; GARCIA-CRES
GONZALEZ, cit., pag. 5.
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3.1 Anticipo de fondos

La problemética que encierra esta prohibicion eestth su escasa o nula
definicion juridica. Nuestro ordenamiento mercantl aporta definicion alguna sobre
gué debe entenderse por “anticipo de fondos”, fimeb@ente debido a una deficiente
transposicion de la Segunda Directiva que nueggislador no ha sido capaz de
subsandf. Esto dificulta considerablemente el conocimieti#oto de su contenido
como de sus consecuencias juridicas, y por tastsugceptible de generar inseguridad

juridica.

La doctrina ha tratado de poner fin a esta inagniioke aunque no ha sido de
manera unanime. Un sector de la misma entienddéagespresion “anticipo de fondos”
debe referirse a una relacion contractual concEsgalecir, que la Target, mediante un
contrato de préstamo, coloca una cantidad de dimedisposicion de la sociedad

adquirente anticipando asi los mencionados folidos

No obstante, otro sector doctrinal aboga por erteqde el legislador utilizo la
palabra “anticipar” para referirse al pago antidipale deudas no vencidasen este
caso, la Target pagaria por adelantado deudasadaedr con la sociedad adquirente
para facilitar asi el acceso a la liquidez necasgue la sociedad adquirente necesitara
para ejecutar la operacion. Los pagos anticipadwspprte de la Target, como ya
sefialamos con anterioridad, podrian producir ujuisér para otros acreedores, que
verian asi reducidas sus posibilidades de cobrmag teniendo en cuenta que la
finalidad del adelanto de estos pagos seria ajem@faco mercantil habitual de la

sociedad en cuestion.

No han faltado autores o propuestas que se desmdedas mencionadas
opiniones doctrinales para proponer una terceradeianterpretacion que a nuestro
juicio es mas confornié Esta posicion consiste en entender que el aotiwgpfondos

no es mas que la mera entrega de bienes o dineradguirente, por parte de la Target,

34 La expresion anticipo de fondos es consecuenciandetraduccion literal a nuestro idioma de la
Segunda Directiva. Probablemente, esta expresidanga significado concreto en otro ordenamiento
juridico comunitario pero no en el nuestro. Es g&to que el término suscita inseguridad juridicey
obliga a tratar de delimitar el supuesto de heclorggula.

35 BAYONA GIMENEZ cita a DIEZ-PICAZO y GULLONSistema de Derecho Civitit., pag. 453 y
sigs. y a JIMENEZ DE PARGA, “El préstamo con gafande titulo representativo de mercancias
depositadds, Revista de Derecho Mercanthl® 116, 1970, pags. 233-261 para referirse apest@ion.

% Vid. PAZ-ARES, cit., pag. 601.

37 Cfr. BAYONA GIMENEZ, cit., pag. 274.
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sin necesidad de tener en cuenta la existenciaim®ulg contractual algui® Lo
importante radica en que, como consecuencia deréatacion societard el tercero
disfrute de una capacidad econdémica a la que denmtdo no hubiera accedifpcon
independencia de cual haya sido el concreto tipgocial que es causa de tal
desplazamiento patrimonfal De esta manera se simplifica la interpretacionlade
norma y se opta por una visibn mas amplia que eaginas supuestos y ofrece una
mayor proteccidén al sistema. En consecuencia, dgceela posibilidad de sortear la
prohibicién con el uso de mecanismos tendentesudiret! supuesto de hecho para

evitar la consecuencia juridiéa

Nuestra adhesion a una interpretacion amplia deriama no obsta para poner de
manifiesto la conveniencia de una nueva redacai@regule de manera especifica este
precepto con el objeto de evitar dudas de inteapi@h. Asi, se ofreceria una seguridad
juridica que en estos momentos es inexistente qmongrarse descrito en la norma un

supuesto de hecho que no contempla nuestro ordentanjuridico.
3.2Concesion de préstamos

Al examinar la prohibicion de la concesion de mésis, tendremos que
afrontar una vez mas la tarea de precisar el pgdrde un concepto cuya delimitacion
legal no estd plenamente determinada. A ello seaslandivergencia de criterios
existente en la doctriffa La primera interpretacion vincula la concesionpdéstamos
con la definicion que para ello prevé el CadigoilGin su art. 1.740, esto es, cualquier

contrato por el que una de las partes -prestangstaega a otra -prestatario- dinero (o

38 Es evidente que cuando una parte entrega a @nab una suma de dinero, habra siempre al menos
un contrato implicito que cimente la transacciom dbstante, coincidimos con esta postura pues
interpretamos que BAYONA GIMENEZ centra su opiniém la mera recepcion de bienes o dinero sin
atender al tipo negocial o contractual que se estejecutando.

39 Cfr. VAZQUEZ CUETO, cit., pag. 484.

40 Cfr. BAYONA GIMENEZ, cit., pags. 271-273.

41 Cfr. GARCIA-CRUCES, cit., pag. 7.

42 En el mismo sentido de entender que el anticipfodeos debe ser interpretado y estar referido aqui
una entrega dineraria de cualquier indole con iedégncia de que derive de negocios financieros o de
otro tipo de contratos, LOPEZ MATEO, cit., pag. 607

43 Cfr. BAYONA GIMENEZ, cit., pag. 277, mantiene una postuestrictiva en su interpretacion del
concepto, atribuyéndole como significado, Unicamegit contenido del art. 1.740 CC. Por otro lado,
VAQUERIZO ALONSO, cit., pag. 170, opta por interfae la expresion en un sentido amplio,
considerando como préstamos, cualquier modalidgdai@ que implique la concesion de crédito por
parte de la sociedad.
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cosa fungible) para su utilizacion y obligaciéndiolver en el término pactgdfoDe

esta forma, se incluiria en el &mbito normativdddas préstamos de dinero, es decir,
los concedidos por la Target al tercero con obi@ade restitucion, ya directamente o
a través de persona interpuesta, como los de cokagible, por ejemplo, la cesion de
un inmueble por parte de la Target para su usoepdercero adquirente de las

accione®.

Por otro lado, una interpretacion mas amplia dacepto entiende que éste va
mas alla de lo sefialado en el Codigo Civil, ereatido de entender que la prohibicion
se refiere a cualquier negocio juridico analogoaaés del cual una sociedad concede

un crédito a otr&.

Los dos enfoques planteados ofrecen niveles difesede seguridad juridica
dado que la definicion aportada por el art. 1.74Dr® plantea duda alguna, mientras
que la interpretacion amplia podria generarlasné\lacogerse éste ultimo enfoque a
ningun precepto normativo en concreto, la incentidre respecto de su contenido como

de sus consecuencias, es susceptible de genexguiitad juridica.

Por nuestra parte coincidimos con la postura s, siempre y cuando ésta
no contravenga laatio legis de la norma que, como ya avanzamos anteriormeste,
fundamentalmente la de proteger a los accionistacrgedores de la Target. La
seguridad juridica es un principio que no deberfasglnerado en ningan caso y mucho
menos en cuanto a derecho sancionador se f&fi& cierto que una interpretacion
flexible del concepto permitiria su aplicacion amsayor nimero de supuestos logrando

reducir los mecanismos de elusion del presupuestohitivo.

Por otro lado, la lectura restrictiva ofrece mageguridad juridica pero también
facilita la localizacién de cauces legales que jarmreludir la prohibicién, lo que nos
llevaria a hablar de fraude de ley. Como analizaganira, el debate acerca del fraude

de ley ha sido considerablemente suavizado trasttada en vigor del art. 35 LME en

4 Para ahondar en la definicion y caracteres destaméo,vid. DE ANGEL YAGUEZ, “Comentario al
art. 1.740", en PAZ-ARES (dir.)Comentario al Cddigo Civjl Ministerio de Justicia-Centro de
Publicaciones, Madrid, 1991, pags. 1600-1603.

4 Vid. FLORES DONA, Ingenieria corporativa con acciones propias y cras (Comentario
sistematico de los articulos 74-89 TRLSKJpnografico del Consejo General del Notariado,dhth
2005, pags. 156-157, quién indica que a efectomamdros es indiferente que se trate de préstamo
gratuito o retribuido, extremo que dependera getaona del tercero y de que esté o no garantizado.

46 En este sentido, MORALEJO MENENDEZ, cit., pag. 484

47 Mas adelante analizaremos las consecuenciasgcpsique para la prohibicién de asistencia finaacie
tiene prevista nuestra actual legislacion.
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2009, lo que nos lleva a concluir que la postusérictiva es mas adecuada. No obstante
entendemos que resulta innecesaria la realiza@@me interpretacion extensiva de la
expresion, con el sacrificio de seguridad juridjoa ello conlleva, pues la norma ofrece
la via de la clausula de cierre para reunir aqseigpuestos que sin estar directamente

recogidos por la norma, la contravieffen
3.3Préstamo de garantias

La tercera de las prohibiciones del art. 150 LSOaede prestar garantias.
Concretamente, se refiere a las garantias querpunfrecer la Target para garantizar la
devolucion del préstamo que la sociedad adquireoteera recibido de un tercero.
Vincular el patrimonio de la Target a la devolucide un préstamo concedido a la
sociedad adquirente condicionaria su viabilidadnépoca a que esta ultima fuera
capaz de devolver la suma que en su caso hubi@kade prestada, vulnerando asi la

obligacion de respetar el objeto social para elégia fue constituida.

Una vez mas, concretar el significado del térmipa@stamo de garantias” sera
esencial para comprender el alcance de la probiihidbe nuevo, la doctrina ofrece
puntos de vista diferentes. El sector que abogaupar lectura amplia del mismo,
establece que ademas de los contratos de garamsianpl o real en sentido estricto,
deberian quedar también comprendidos en la pradibiaquellos negocios que
conduzcan a resultados similares en atencion arsioh econdmicdd. Sin embargo,
otro sector entiende que “no puede en la actualedddnderse la interpretacion del
término garantia a negocios que no tienen la misataraleza aunque produzcan

efectos similares®.

A nuestro juicio laratio legis de este apartado no puede referirse a otros
negocios de naturaleza distinta a los de garantigue tengan consecuencias similares.
Es por ello que la norma prevé una clausula deecigara aquellos supuestos en que
pueda entenderse que vulneran la prohibicion. Nsiaoke, como ya mencionamos
anteriormente, consideramos incoherente sometxtl a una interpretacion amplia

cuando éste ya prevé en el mismo un mecanismoagirtinar aquellos supuestos que

48 Cfr. VAZQUEZ CUETO, cit., pag. 484.

49 Vid. VAQUERIZO ALONSO, cit., pag. 172, PAZ-ARES, cipag. 601, MORALEJO MENENDEZ,
cit., pag. 1152 y VAZQUEZ CUETO, cit., pag. 485.

50 Cfr. BAYONA GIMENEZ, cit., pag. 280.
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no pueden recogerse en los primeros supuestos guiuasi contravienen fatio legis

de la normal.
3.4Clausula de cierre

El art. 150.1 LSC establece una clausula de coreepone de manifiesto que los
supuestos anteriormente mencionados no son losgipiohibidos por la norma, sino
que se trata unicamente de conductas especifieagldagislador ha querido recoger
por ser las mas frecuentes. Partiendo de estagaegnos adherimos a la opinién de un
importante sector de la doctrina que entiende gasikstencia financiera como conducta
mercantil es lo que verdaderamente prohibe la norgiendo los supuestos
mencionados en sus primeros apartados meros ejerhjdtrativos o significativos de

conductas frecuent®s

La clausula de cierre pretende evitar la maquimaci® operaciones de moderna
ingenieria financiera que, eludiendo los supuedéobhecho expresamente previstos en
la norma, escapen a la prohibicion general. Derest#, la norma trata de combatir los
negocios juridicos realizados en fraude de leygaena contrapartida sea un sacrificio

de seguridad juridica, inherente a esta clasealsalag’.

Consecuentemente, la clausula de cierre procuraibprael proposito de asistir
financieramente la adquisicion de las propias a&sp otorgando relevancia al
elemento intencional o subjetivista que subyacesta clase de operacioffesA este
respecto y con caracter excepcional puede entengesitivo que se sacrifique algo de
seguridad juridica en beneficio de una buena praecantil en cuanto a operaciones
financieras se refiere para evitar abusos de deré&dpecialmente aquellos que sean en
perjuicio de accionistas y acreedores de la Targeg¢ con frecuencia estaran en
desventaja respecto de su érgano de administrgmémo contar con la formacion
juridico-econ6mica necesaria para comprender lesgos y beneficios que estas

operaciones entrafian.

51 Para unos planteamientos mas detallados sobréstamo de garantias, FLORES DOMalquisicion

de acciones financiada por la sociedadiadrid, 2000, pags. 158-166.

52Vid. VAQUERIZO ALONSO, cit., pag. 151 y sigs.

53 Cabe afiadir que existen otros mecanismos de elgsido la celebracion de otra clase de contratos
como la compraventa o la donacién. Sobre estecphatj véase PAZ-ARES, cit., pag. 602.

54 Sobre el elemento intencional de las partes, VASQUERIZO ALONSO, cit., pag. 209, para quién
sin la concurrencia del referido animo de faciliiacde la adquisicion, “no cabe hablar de asistenci
financiera”. Ahora bien, dotar de caracter esengidd finalidad de la operacion puede traer consigo
numerosos problemas probatorios, pues los intemies en la operacion se cuidaran de no reflejar el
objetivo realmente pretendido.
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Por otro lado, debemos afiadir que una clausulaede cpor su propia naturaleza,
siempre tendra un contenido indeterminado puesmdet abarcar una pluralidad de
supuestos, mientras que esto no deberia sucedareeeptos que regulan conductas
especificas. Por ello, nos mostramos mas critiondas indeterminaciones de la norma
en el andlisis de los supuestos especificos, nenasilanto al contenido indeterminado
de la clausula de cierre, que abarcara todo tipop#gaciones que tengan un efecto
econdémico-financiero equivalente, sin constituiterkimente anticipo de fondos,

préstamos, crédito o garanfia

En consecuencia, el art. 150 LSC prohibe cualqoparacion por la cual una
sociedad que vaya a ser adquirida preste asistéineiaciera para tal objetivo. La
norma, entendida en su conjunto, tiene un cardataplio que consideramos
conveniente para poderle dar una proteccion méeete a los socios y acreedores de
la Target. No obstante, somos partidarios de quegalador reforme la redaccion de
las prohibiciones especificas pues, de no secadceria de sentido que se recogieran
ejemplos de conductas frecuentes si su identificaen la practica resulta compleja y
requiere de complicadas labores interpretativas gamaplicacion.

3.5Elemento finalista

La asistencia financiera facilitada por la Tardeteecero debe tener como causa o
destino final la adquisicion de acciones propiatecsu sociedad dominante para que
entre en juego la prohibicion. No obstante, no»sgeela produccion de un resultado
perjudicial para ell®. Por lo tanto, el nexo causal con la operaciémédb ser aquella

descrita en la prohibicion para que se pueda apraoi vulneracion de la norMaNo

5 En esta linea, TRIAS SAGNIER, cit., pag. 173, qujgone como ejemplo la asuncién de un
compromiso de compra a lazo (paof) por la sociedad de un paquete de acciones céinadlidad de
facilitar que un tercero las adquiere a un acctamwmlesto. Esta operacién técnicamente no supotalri
prestacidon de una garantia, pero tendria un efmm@admico y unas consecuencias patrimoniales muy
similares.

56 Cfr. BAYONA GIMENEZ, cit., pag. 304, VAQUERIZO ALONSQit., pag. 302y sigs. y PAZ-ARES

y PERDICES HUETOS, cit.,, pag. 427, quiénes afirmae la ley configura la asistencia como una
conducta ilicita de peligro abstracto, en los qeieesogen acciones peligrosas que no precisan eserlo
una situacién concreto, en lo que se traduce emprgsaincionuris et de iurede ilicitud de conducta.

5" En relacion con las operaciones de “public to gieV y la posibilidad de pactar acuerdos de
compensacion de gastosboeak-up feegon la Target, VIVES RUIZ, cit., pag. 136, consague no
constituyen un supuesto de asistencia financiarhilpida ya que sélo supondra un desembolso poe part
de la Target en el supuesto de que no se prodazcdduisicion por parte del beneficiario del
compromiso. En efecto, la Target asume en estogestgs parte de los costes de la operacion pero
Unicamente si no se produce la adquisicion comeemrencia de determinadas circunstancias. De esta
forma, la eventual ayuda concedida por la sociemlgdtivo sélo se materializa si, efectivamente, el
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se prohibe cualquier asistencia financiera que@ftassociedad, sino Unicamente la que
tenga por finalidad el procurar al tercero benafioi la adquisicion de las acciones de
aquéllas.

A tal efecto, en la norma prohibitiva ha de enteseleincluido un elemento
subjetivo o intencional, bastando atender al pribpgsara el que se concedid la
financiacion, al margen de que efectivamente ekterllegue a adquirir las acciones de
la sociedatf. Esta dependencia causal entre la asistenciacfarany la adquisicion de
acciones propias debe hacerse patente, de modoaqgt@iealidad de facilitar la
adquisicion de acciones propias actie como motmmin y determinante de la

sociedad asistente y del tercero asistido en |eaojg de asistencia financiéta

Por tanto, de acuerdo con las reglas sobre intaqyé@ de los contratos (art. 1.282
y sigs. CC), la cuestion radicara en resolver olgatente la "concreta voluntad de las
partes”, acudiendo a hechos concluyentes, antgrioomcomitantes y posteriores a la
conclusién de los distintos negocios y actos geéumenten la asistencia financiera
para la adquisicion de acciofisCon ello, podra valorarse la situaciéon juridico-
econdémica en que se encontraban las partes conoddtel a la celebracion de los
negocios, asi como con posterioridad a su conclugior ahi, su subsuncién o
exclusion del art. 150 LSE En consecuencia, para verificar este nexo caosal

funcional se exigird un seguimiento casuisticojcdifad que se acentia por la

oferente no adquiere acciones de la sociedad dertah que, si se produce la adquisicién, el oteren
contaria con ningun tipo de asistencia financierapn anterioridad ni con posterioridad a la misma

8 En este sentido, PAZ-ARES y PERDICES HUETOS, piig. 421.

59 MORALEJO MENENDEZ, cit., pag. 1152, quién resefiaste respecto el Dictamen de la Abogacia
del Estado de 26 de mayo de 2007. Igualmente, CAFRFRE PIRES, “Prohibicion de asistencia
financiera: concepto y aplicacion a operacionesadgquisicion apalancadasAnuario Facultad de
Derecho — Universidad de AlcalaD08, pags. 416-417.

0 En este sentido se ha pronunciado el Auto de Hiehgia Provincial de Madrid, Seccion 282, de 9 de
enero de 2007 (AC 2007, 1160), que resuelve qukerelgado art. 81 LSA (vigente 150 LSC) requiere
que “la asistencia financiera se preste especiéotnpara la adquisicion de acciones, como motivo
determinante de la operacién. Si la finalidad foiara no existe o no es esencial, y prevalece ydrap
puede afirmarse que se incurra en la prohibicidl”.supuesto de hecho se referia a un préstamo
sindicado solicitado por Gas Natural para hacentdral pago de la contraprestacion en dinero afeeci
por la opante a Endesa (opada). ParalelamenteN&asal habia firmado un contrato con otra sociedad
competidora de la opada en virtud del cual se comptia para el supuesto de que la oferta fuerasexit

a transmitir a ésta un conjunto de activos de kdapDicho contrato fue utilizado como garantiaaper
reembolso del préstamo sindicado, lo que motivondeBa a plantear la cuestion de la existencia de
asistencia financiera. Para un analisis detallaglareferido Auto, consultese: MINGOT AZNAR, “La
prohibicién general de asistencia financiera décalo 81.1 LSA en las operaciones apalancadas. A
propdsito del Auto de la Seccién 282 de la Audiereiovincial de Madrid de 9 de enero de 2007”,
Revista de Derecho de Sociedadés28, 2007, pags. 371-379.

61 Interpretacion sostenida por la jurisprudencia T8l en la Sentencia de 27 de enero de 1999 (RJ
1999/325).

62 Cfr, FLORES DONA |Ingenieria corporativa.,.cit., pag. 170.
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problematica del alcance de las excepciones y gamiplitud objetiva del precepto

prohibitivo.
4. Excepciones a la prohibicion

Existen dos importantes excepciones en referencia aegla general de la
prohibicién sancionada por los arts. 143 y 150 L&Crazon de la especial condiciéon
de los sujetos receptores de la asistencia finemd@mo se vera a continuacion, en lo
que respecta a dichas excepciones tampoco nuestexhd ofrece la claridad y
precision juridica que por la dimension y alcaneela materia corresponderia. No
obstante, la jurisprudencia mas reciente ha cantiiba evitar inseguridad juridica

delimitando algunos términos que podrian resultpr difusos.
4.1 Negocios a favor del personal de la sociedad

La primera de las excepciones a la prohibiciongigtencia financiera, recogida
en el art. 150.2 LSC, tiene un fundamento doble ccazonsecuencia del deber
imperativo de orden constitucional (art. 129.2 QGitunddn Espafiola) para la
participacion de los trabajadores en el capitalresgiaf®. Esta excepcion se concibe
dentro del proceso de flexibilizacion operado solaeprohibicibn de asistencia
financiera desde la Segunda Directiva (art. 23R en materia de sociedades y
respecto a negocios sobre las propias accionddezstaun régimen diferenciado para

los supuestos en que los beneficios se encuadilaséno del personal de la empresa.

Por una parte, esta excepcion abre la posibilidazimgresario de facilitar el
acceso a la propiedad de los medios de producciaquallos trabajadores que han
prestado sus servicios laborales en la empresantdutmn tiempo prolongado. Este
fomento por parte de la empresa para la adquisagosus acciones por los empleados
se entiende en el marco de una politica integragoeatiene el sentido de ofrecer una
oportunidad a los trabajadores de que tomen deeisisobre la que ha sido su empresa
hasta entonces. Por otra parte, esta excepciéa &kembjetivo de incentivar a los

trabajadores en activo para que maximicen su readtoi”.

63 Para una panoramica mas detallada de cdmo sditidaaio esta excepcion de indole politico social:
ESTEBAN VELASCO,Participacion de los trabajadores en la empresa ydforma de las sociedades
anénimas Zaragoza, 1980, BAYONA GIMENEZ, cit., pag. 35#yORES DONA, cit., pag. 1416.

64 Sobre el fundamento de esta excepcion, BAYONA GNEE, cit., pag. 360.
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Pues bien, hay que subrayar que los problemasiatativos en torno a este
apartado recaen sobre todo en la delimitacion igaidlel término “personal de la
empresa” a la que nuestra legislacion y jurispraidesocial han dado solucién. Por un
lado, los altos directivos son considerados petdabaral especial para los cuales hay
previsto un régimen juridico diferenci@floPor otro lado, los consejeros y miembros de
los érganos de administracion quedan excluidoodnamiento juridico laboral por
carecer éstos de la ajenidad que debe existir emippeado y empleador y por tanto
entendiendo que la relacién que mantienen es mtérgano laboraf®. Por dltimo,
queda la problematica figura del trabajador queoesejero o administrador y al mismo
tiempo alto directivo que ha sido solucionada @ottéoria del vinculo” consagrada en
nuestra jurisprudencia y que establece que en eastess el trabajador no sera
considerado personal laboral y por tanto la refacjée le une con la empresa sera de

naturaleza mercantil

Consecuentemente, en lo que aqui respecta condrelacla normativa de
asistencia financiera y mas concretamente condepexon del art. 150.2 LSC, no seran
considerados personal laboral ni los consejerotosiiadministradores, ni aquellos
trabajadores que aglutinen en su persona las figieaonsejero o administrador y alto
directivo. Asi lo ha dejado claro la STS (Salad&€lvil) de 20 de julio de 2010, que
arroja luz sobre las consecuencias que tiene pasisdtencia financiera la delimitacion
qgue nuestra jurisprudencia ha hecho del términastpal de la empresa” y por
consiguiente para la aplicacion del art. 150.2 LEICTS ha determinado el alcance de
la excepcion estableciendo que ésta solo podré&aapdi cuando el receptor o
beneficiario de la asistencia tenga una relacidorl comin o especial con la
empresé. Por lo tanto estamos en posicion de concluirlgyarisdiccion civil no ha
hecho més que importar la definicibn de personbbri que tiene prevista la

legislacion y jurisprudencia de lo social.

85 Real Decreto 1382/1985, de 1 de agosto, por esguegula la relacion laboral de caracter espdeial
personal de alta direccion. No debemos olvidar ajeéectos laborales, un alto directivo es considiera
personal laboral aunque se le aplique un réginédigo especial.

5 Entre otras: STS (Sala de lo Social) de 19 dd dbri988, STS (Sala de lo Social) de 7 de noviembr
de 1990, STS (Sala de lo Social) de 21 de enef®8g, STS (Sala de lo Social) de 22 de diciembre de
1994 y STS (Sala de lo Social) de 22 de dicierder&994.

57 Entre otras: STS (Sala de lo Social) de 29 déesapte, STS (Sala de lo Social) de 3 de junio d¥.19
STS (Sala de lo Social) de 27 de enero de 1992,(Sala de lo Social) de 6 de febrero de 1997, STS
(Sala de lo Social) de 14 de mayo de 1996 y S (@ lo Social) de 14 de mayo de 1996.

68 A este respecto, el TS sefialé que un consejeemadb no puede ser considerado personal laboral de
una empresa “con independencia de que hubieraradizloon ella un contrato (de alta direccion)”.
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En definitiva, los consejeros y administradoresedguin excluidos de la
condicion de personal de la empresa, derivanddsen sefecto resultan asistidos
financieramente, un dafio antijuridico imputablecahsejo de administracién por la
atribucion concedida para la adquisicion de acsfSn®icho esto, entendemos que a
dia de hoy la expresion “personal de la empresapprtada del derecho comunitario,
no ofrece problemas interpretativos a la luz denncionada doctrina del TS y en
consecuencia, tampoco los ofrece de cara a laagjdit de la excepcion del art. 150.2
LSC. Por ultimo, sefalar que esta excepcion a faebrpersonal de la empresa se

extiende a la adquisicion de acciones o participes de las sociedades del giipo

4.2 Operaciones efectuadas por bancos y otras entidadeés créditos en las

operaciones ordinarias de su objeto social

Esta segunda excepcion, recogida en el art. 158@G tampoco parece ofrecer
problemas interpretativos que redunden en JUltimstantia en situaciones de

inseguridad juridica que aconsejen proceder aefoama normativa.

La prohibicién de asistencia financiera para lauglgion de acciones propias o
acciones o participaciones de la dominante cederd easo de los bancos y demas
entidades de crédito cuando concurran dos situagiogue la asistencia financiera
tenga lugar en el ambito de las operaciones olidmaropias de su objeto social y que
se sufraguen con cargo a bienes libres de la satied

Para determinar el concreto alcance de estas exgemay que clarificar qué se
entiende por entidad de crédito, lo cual implicenitiese al art. 1 del Real Decreto
Legislativo 1298/1986, de 28 de junio, sobre Adeipta del Derecho vigente en
materia de Entidades de Crédito al de las Comuegl&dropeas. En cuanto a la nocion
de operaciones ordinarias propias de su objetalsbebra de estarse al alcance de éste
tal y como queda determinado en los estatutos Iesci&n todo caso, la exigencia
deberd completarse con la normativa sectorial b@ngae integra la que ha de ser la

actividad de los bancos y entidades de crédito

9 Asimismo, véanse las STS de 29 de mayo de 1991Syde 2 de noviembre de 1991, en lo relativo al
Caso Banesto. EI TS declar6 validos los préstanses @mpleados para adquirir acciones del banco, po
no haberse producido asistencia financiera proaibidnduccion dolosa del banco.

0 Cfr. MORALEJO MENENDEZ, cit., pag. 1154.

"L Cfr. MORALEJO MENENDEZ, cit., pag. 1154.
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Dicha excepcion tiene su fundamento en el propinda# legal de la actividad
bancaria y crediticia, que precisamente consistia eaptacion de fondos por parte de
los ahorradores a través de depdésitos, préstanesspnes temporales de activos
financieros u otras operaciones analogas que lleygarejada la obligacion de
restitucion por la entidad y su puesta a disposicie aquellos que necesiten
financiacion a través de la concesion de créditoparaciones similares. La razon por
la que se justifica dicha excepciéon legal es laaosilflidad de hacer extensiva la
prohibicion de asistencia financiera a las entidda@ncarias, puesto que lo contrario
supondria una limitacion directa e injustificadd dbjeto social de las mismas de

acuerdo con la regulacién vigente.

Por tanto, a diferencia de lo que algunos autoosieser?, entendemos que
debido a la especial trascendencia que la actividadaria tiene para el desarrollo del
trafico econdmico actual, esta excepcion en ningiodo puede considerarse un
privilegio injustificable y discriminatorio a favate los bancos y entidades de crédito,
sino que resulta necesaria y justificada en ordea abstaculizar sus posibilidades de
actuacion ordinaria, una excepcion que ademaspestactamente en consonancia con

lo exigido en el art. 23.2 de la Segunda Direéfiva

4.30peraciones complejas destinadas a modificacionesstricturales,

reestructuraciones o saneamiento de empresas enidifitades

Mientras que las dos anteriores excepciones sara@eter legal y general, la que
vamos a analizar a continuacion es de origen jurdgmncial®. La cuestion, por tanto,
surge en aquellos supuestos en los que la assténanciera no es por si misma la
finalidad fundamental de un negocio sobre accigepias, sino una fase puntual o
especifica de una operacion considerada globalnoem® compleja, y destinada, por
lo general, a la modificacion estructural o saneatoi tanto de la sociedad como de la

empresa que desarrolla el objeto social.

2 Esta es la opinion de FLORES DONAgenieria corporativa.., cit., pags. 187-194 y FERNANDEZ
DEL POZO, “Revision critica...”, cit., pag. 184.

3 Conforme VAZQUEZ CUETO, cit., pag. 492 y PAZ ARES., pags. 603-604.

7 QOpinion de Juan SANCHEZ-CALERO, Catedratico de ddbo Mercantil de la Universidad
Complutense de Madrid.Vid. http://jsanchezcalero.blogspot.com.es/2011/10/celreapciones-la-
prohibicion.html (Pagina visitada el jueves 20 de diciembre d2pR0Estamos ante una excepcién que
los Tribunales admiten al confirmar que la finatigaincipal de una sociedad al dar asistencia Giesa

no radica en que se agote en la adquisicién dacgtisnes, sino que esa operacidn forma parte de una
estructura que va a beneficiar una transacciéstouturacién corporativa”.
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En el derecho espafol, esta posicion doctrinal eaica dificultades para su
aplicaciéon judicial a la luz del art. 150 LSC. Erninpipio, considerar valida una
modalidad de asistencia financiera por integrar aperacion compleja que, una vez
culminada, redundase en beneficio de accionistascreedores tendria dificil
conciliacion con el art. 6.3 CC (nulidad total dehtrato afectado por la prohibicion),
aungue se pudiera realizar una interpretacion &blera tenor del art. 3.1 CC. Esto
hace que ciertas formas de LBOs puedan quedatifijadamente en entredicho

En el derecho britAnico se ha abierto paso un roodel prohibicion relativa de
caracter jurisprudencial que es favorable a aceg@erminadas modalidades de
asistencia financiera si resultase acreditado qiegran operaciones complejas
destinadas a fortalecer la solvencia de una emprgsa tanto, a favorecer los mismos
intereses, tanto de accionistas como de acre€fioEes ese sentido, puede observarse
una marcada evolucion desde una aplicacion reg#ide las excepciones en el caso
Brady v. Brady (1989Y, hasta una progresiva flexibilizacion en el casab®Bank PIc.

v. Mercantile Holdings Ltd. (1994) y el caso Re tyRic. (2011%.

Sin embargo, en Espafia no contamos con jurisprideamejante orientada en tal
sentido, de modo que aquellas operaciones complejasistencia financiera que sean
articuladas para dotar de solvencia a la empreasansen principio, susceptibles de
incurrir en el supuesto legal prohibitivo. A pedareste factor de inseguridad juridica,
en la practica la implementacion de las operacidi®® es generalizada, si bien el

impacto de la crisis financiera ha ralentizadoitsna y volumen.

75 Cfr. GARCIA-CRUCES, cit., pag. 3.

6 A este respecto, FERNANDEZ DEL POZO, “Gran Bretafacit., pag. 263 y sigs.; y AURIOLES
MARTIN, “Los leveraged buy-outy su integracion en el Derecho espafiol de sociedadénimas”,
Revista de Derecho Bancario y Bursatlf, 51, 1993, pag. 637 y sigs.

7 En este polémico caso se debatid la prohibicidweige de asistencia financiera regulada por lai@ect
151 de la Companies Act 1985. El presidente délumal inglés, Lord Olivier, interpretd que las
excepciones reguladas en la Section 153 (actuadntErbgada) debian ser entendidas restrictivamente.
A proposito del significado de “larger purpose” ¢Ben 153) el magistrado interpreté que se cornedpo
con una finalidad independiente, con un objetivos nadnplio y diferente al de ofrecer asistencia
financiera por lo que no cabe dentro de su concagtellas ventajas derivadas de la adquisiciérasle |
acciones. La consecuencia de esta decision sobregidacion de la asistencia financiera es que se
dificulté la aplicacion de las excepciones a lahgiwion general. A este respecto, GIANNINO, cit.,
pags. 5-6.

8 Para un comentario en detalle sobre la resoludg@rtribunal inglés en el caso Uniq, LEIVESLEY,
K.J., “Financial Assitance: Why a Uniq Approach M@yercome ChastonThe Journal of Business
Law, N° 7, 2011, pags. 725-736. La normativa britagiceual (Companies Act 2006, Section 678) ha
mantenido la prohibiciébn de asistencia financierropha flexibilizado la interpretacion de las
excepciones hasta el punto de que no habra as@sténanciera prohibida cuando sea meramente
incidental o cuando no se da para la adquisicidlaglacciones, siendo la finalidad operacién mgsiam

y la concesion de financiacion se realiza en bfeyaen interés legitimo de la sociedad.
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5. Asistencia financiera en las fusiones apalancadas

Actualmente las adquisiciones apalancadas se sugletutar mediante una
operaciéon que, formal y aparentemente, salva lhilpicddn. Esta operacion se conoce
como Forward MergerLBO o fusion apalancada y consiste en la creaaital efecto
de una sociedad participada por el inversor —demadai en el argot financiero como
New Company o Newco- cuya finalidad es lograr ehtad de la Target. Newco
adquirira las acciones o participaciones de la @targrincipalmente mediante
financiacion bancaria que se garantizard medianpéghoracion de las acciones recién
adquiridas de la Targét

Una vez realizada la operacion anterior, se proeeldefusion por absorcién de la
Target por parte de Newco, por el cauce legal ptewn el art. 35 LME, quedando los
patrimonios de ambas sociedades integrados encladsd resultante. Asi, bajo el
principio de sucesioén universal (art. 23 LME) lavalecion de la deuda adquirida por
Newco tendra posibilidades de ser amortizada pupstola sociedad resultante de la

fusion pasara a responder de la financiacion qubss/o para adquirir Target.

9 A tener en cuenta es que los bancos que aportdarides para llevar la adquisicion lo haran aunque
esa asistencia no exista. En este caso, tendrgistpreubidas de los tipos de interés si no hasterstia.
Dichas subidas actuardn como incentivos para quellagenga lugar, como una ldgica contraprestacion
por el mayor riesgo que, en ese caso, asumen leo$aEstos intervienen y dan financiacion para la
adquisicién, haya o no asistencia, aunque si faltaentabilidad, por razones obvias ligadas aletwod
econdmico que hay detras del LBO y en particulargdanayor riesgo asumido por ellos en este caso,
ser4 también mayor. Sobre este punib,VAREZ ROYO-VILLANOVA, “Fusion apalancada y
asistencia financiera: el art. 35 de la Ley de Moaciones EstructuralesEl Notario del Siglo XXI
(Revistaon linedel Colegio Notarial de Madrid), N°30, enero 2010.
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LBO Forward Merger

Fusién posterior a una adquisicién de una sociedad con endeudamiento de la adquiriente

1 2

Entidad financiera Entidad financiera

La sociedad resultante
amortiza la deuda que
Newco contrajo con el
banco

Financiacién para la
adquisicion de acciones
de target

Sociedad resultante

Newco Newco

Adquisicién de las

! Fusién por
acciones de target absorcion
Target Target

Como se puede apreciar, esta adquisicion no seaeaan fondos provenientes
de la Target, sino de Newco, a quién la entidadnfitera ha inyectado un capital
suficiente para financiar la compra de unas acsiaqge acaba de adquirir y que

serviran de garantia de la operaéton

Por tanto, por la via de la fusién apalancada ls@,sen principio, la prohibicion
de asistencia financiera en las adquisiciones agatkas, siempre que se cumpla con las
previsiones del art. 35 LME, esto es, (1) aprobadél proyecto de fusion en junta
general, (2) informe de los administradores er{®rime de experto independiefite

80 | ggicamente la entidad financiera debera conoesdel el inicio la operacion a realizar dado que en
ningln caso otorgara financiacion sin tener clzada la forma de devolucion de la deuda y sin dispo
de las suficientes garantias para acometerla. &véala capacidad de repago de la Target, queaenél
realmente cancele la deuda. En este sentido, ORTERERDUGO y ESPEJO-SAAVEDRA
EZQUERRA, “Claves sobre la compra apalancada ydaipicion de asistencia financier&strategia
financierg N° 232, 2006, pag. 24 y VICENT CHULIA, cit., p&#3, quién apunta que como el Banco
no quiere tener como garantia las acciones derigefaino los bienes de ésta para evitar el petigro
que sean embargados por los acreedores socidiear&omientras tanto, un interés muy superioedad
fase definitiva, que la Newco sélo podra afrontaxcpdiendo a la fusién con la Target.

81 Para un estudio detallado de las previsiones leBa LME, SANCHEZ-CALERO y FERNANDEZ
TORRES, cit., pags. 10-36. El derecho italiano i@gun términos muy similares la fusién apalancada a
través de la interpretacion del art. 2501 bis dedli€e Civile. Véase “2501 bis”, en FAUCEGLIA y
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En cuanto a esta Ultima exigencia, la finalidad ddbrme no parece
cuestionabl® y la doctrina que hasta el momento se ha ocupada idterpretacion del
art. 35 LME se inclina mayoritariamente por consaadeque el informe de expertos
independientes ha de emitirse en cualquier castusién apalancadd Con dicha
exigencia se trata de incrementar la informacioqukedisponen los sujetos interesados
en la fusion proporcionandoles una valoracién técgiobjetiva que les permita obtener
un conocimiento mas exacto de las bases sobreuassg realiza la fusion para
considerar su conveniencia en orden al ejerciciosule respectivos derechos. No
obstante, la simple mencion de la asistencia fieaen el informe no significa que
esté prohibida pues de acuerdo con la interpretdaidlista que debemos hacer de la
prohibicién, lo que tendra que analizar el exppdm la emision de su informe es si en

la fusidon concurren o no motivos distintos al dglifiar la adquisicion de la Target.

Con todo, el régimen actual no prejuzga si lasohes apalancadas constituyen
0 no un supuesto de asistencia financiera, debipratteder a un analisis de los casos
en concreto. Para su valoracion sera indicativimfetme del experto pero éste no se
considerara determinante ya que en caso de quepsgme la operacion sera revisable
en sede judicial con ayuda de un perito. Este obatposteriori puede ser susceptible

de generar inseguridad juridica y parece que sersesa parcialmente de la pretension

SCHIANO DI PEPE (Dirs.)Codice Commentato della S.P.Rarte Il, Vol. 2, Milano, 2007, pags. 1740
y sigs., y SPOLIDORO, “Fusione pericolos®iyista delle Societa2004, pag. 251 y sigs. Como sefala
SANCHEZ CALERO y FERNANDEZ TORRES, cit., pag. 1®ngue la norma inspiradora del art. 35
LME es el art. 2501 bis existen dos claras difeégendor un lado, en el art. 2501 bis no se exigean

el informe de los administradores conste exprestamena mencion sobre la existencia de asistencia
financiera. Por otro lado, con el objetivo de débmlas fusiones apalancadas, establece el lieitia
legalidad de la operacion en la utilizacion fraedth de la fusion para desmantelar patrimonialmiente
Target. En todo caso, la norma italiana admitecltutl de las fusiones apalancadas cuando se campla
los requisitos legales: 1. Que el proyecto deteznfmis fuentes para repagar la deuda de adquisiion.
Que se adjunte un plan de negocio elaborado p@adwosnistradores 3. Que se justifiquen las razdees

la operacion y en su caso, informe de los auditgkesste respecto, SPOLIDORO, “Legalismo e tutela
dei diritti; leveraged buy out e leveraged cashrmitNuevo diritto delle societaRivista delle Societa
2008, pag. 1036.

82 Con el informe de expertos, como refiere MINGOTNWR, “Contenido y alcance del informe del
experto independiente en las fusiones apalancadastd 35 LME”,Revista de Derecho de Sociedades
N° 35, 2010, pags. 227-228, “el legislador mas hjeiso que en las fusiones con apalancamiento
financiero de adquisicion “aflorara”, en benefidel derecho de informacién de los socios, acreedpre
terceros con la publicidad registral, el sobreeddeiento derivado de la financiacion de adquisicion
encargando a un experto independiente (...) la f@vigkterna de la razonabilidad de las previsiomes d
repago de los administradores. Sin olvidar que rmecgpto de fusiones apalancadas se inserta
estructuralmente en la regulacion de la fusion comadificaciéon estructural de las sociedades
mercantiles y no en los negocios sobre las pr@ue®nes.

8 Fundamentalmente, LOPEZ MATEOQ, en sus dos arictifssistencia financiera: anélisis y critica del
derecho vigente. Ley 3/2009 (I)Revista de Derecho MercantiN® 272, 2009, pags. 541-618 y
“Asistencia financiera: analisis y critica del dgre vigente. Ley 3/2009 (ll)’Revista de Derecho
Mercantil, N° 273, 2009, pags. 835-892.
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preventiva que informa a toda la regulacion derddoipiciorf*. En todo caso, la emision
de dicho informe, es muy relevante pues aun cuasdo asistencia financiera sea
plenamente licita por no suponer infraccién derddiicion, proporcionard a los socios
y demas interesados en la fusion una informaciscéndente en orden al ejercicio de
sus derechos en el proceso de fusion. No obstaite shforme no garantiza en ningin
caso que no vaya a realizarse una operacion qudapcemprometer la solvencia
patrimonial de la Targ&t

Por tanto, la fusion entre Newco y Target ha desidamarse como un
procedimiento adecuado para evitar la aplicaciomadgrohibicion del art. 150 LSC,
pues ésta protege los intereses de las partesaddscijue en Ultima instancia constituye
la ratio legis de la norm%. Por una parte, porque los socios cuentan de ede oon
informacion acerca del tipo de canje que les splidaalo, que contemplara el nivel de
endeudamiento de la absorbente, las obligacionesfaenacion que pesan sobre los
administradores, la actuacion correcta de los ¢exp@ndependientes y, en su caso, los
procedimientos de impugnacion del correspondieaterao. Por otro lado, porque la
norma concede un mecanismo de oposicion para acesetart. 44 LMEY. De esta
manera, tanto socios como acreedores tienen losamsewos adecuados para
salvaguardar sus intereses y quedar protegidosefl@rnos potenciales riesgos que

afloran en esta clase de operaciéhes

Ahora bien, los requisitos adicionales del art.LBBE para este supuesto de
fusion plantean no pocas dificultades de interpiétaen relacion con la prohibicion de
asistencia financiera, como vamos a comentar ane@wion. La doctrina se debate, en

términos generales, en torno a dos posiciones. ddtorsmas predominante niega la

84Vid. SANCHEZ-CALERO y FERNANDEZ TORRES, cit., pag. 24.

8 para ampliar informacién nos remitimos a RONCEREANSHEZ, “Ambito de la exigencia del
informe de expertos independientes en caso denessiposteriores a adquisiciones apalancafes/ista

de Derecho de Sociedad@¥, 35, 2010, pags. 260, 263-264.

8 Siempre y cuando alguna de las sociedades hnlierdraido deudas en los tres afios anteriores para
adquirir el control de otra que participe en ladns En sentido contrario, si han transcurrido édres
afos, no seran de aplicacion las reglas del aitM85. Por tanto, parece claro que el plazo de drfess
desde la adquisicion, marca una linea de ciertarislegl para realizar la fusion tras un LBO. Perakn
entorno actual de crisis financiera, probablemdwsetres afios haran inviables operaciones que hasta
2008-2009 se financiaban rapido en el mundo detataesgo.

87 Los acreedores podran oponerse a la operaciohptaze de un mes e impedirla en tanto sus créditos
sean anteriores a la publicacion del dltimo anudeicacuerdo de la junta general. Asi, la fusidpodra
tener lugar en tanto no estén suficientemente taaaios sus créditos.

8 para VICENT CHULIA, cit., pag. 344, el argument® ld proteccion de ambos intereses no le parece
convincente, previendo una aplicacion rigurosa al@rbhibicién y de la sancién de nulidad por los
tribunales.
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aplicacion de la prohibicion basandose en queasighrantias ni el préstamo vienen
directamente de la Target en el momento de la amifn, y en que el art. 35 LME
prevé garantias especiales que protegen a ace®nisacreedores. A juicio de otro
sector, lo importante es hacer notar que el fundémde esta norma no es soélo la
proteccion de socios Yy acreedores sino también ale pilopia Target. El
sobreendeudamiento a que se va a someter a lat arda operacion LBO podria
dificultar su situacién patrimonial y en caso de @ista resultara fallida, afectaria no
s6lo a sus socios y acreedores sino también a stleholders trabajadores,

proveedores, clientes, Hacienda Publica, boniste,

Con todo, si bien esta via parece la mas idonea @adtarla prohibicion de
asistencia financiera -porque “formalmente” no &xigna afectacién directa de los
activos de la Target a la satisfaccion de los pagwodraidos para su compra- en
realidad, todo este procedimiento se realiza paeal@s activos de la Target integrados
en la nueva sociedad resultante de la fusion smsague, con su capacidad para generar
fondos, devuelvan finalmente el crédito solicitamw el inversol’. De esa forma, el
resultado que se persigue mediante loavard MergerLBO es que los activos que
pertenecian a la Target antes de la fusion acaiportando el pago de la financiacion,
puesto que la confusion de patrimonios en la sadiecsultante de la absorcion
permitira que el pago de la deuda se haga directanoen la tesoreria generada por la
empresa, sin tener que pasar por los requisitoss ycostes fiscales del reparto de
dividendos al adquirente Por ello, a pesar de las muy justificadas gamanti
adicionales que presenta el art. 35 LME como mdddlidonea para implementar los
LBO sin vulnerar la prohibicion, estas operaciosggien presentando potenciales

deficiencias.

8 Como se refiere RONCERO SANCHEZ, cit., pag. 250, agunos paises, los porcentajes de
insolvencia de sociedades “adquiridas” a travéestas operaciones ha superado el 50% del total de
adquisiciones realizadas. Para ahondar sobre estatian, BEIGVEDER MONTERO, “Fusién
apalancada, rescision concursal y Proyecto de bbsesmodificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles”,Revista de Derecho Concursal y Paraconcyrddl 10, 2009, pag. 365. Por otra parte,
véase WARGA y WELCH, “Bondholder losses in levedeiyouts”, The Review of Financial Studies

N° 4, Vol. 6, 1993, pags. 959-982 para un anasistzre las potenciales pérdidas de valor de losshono
emitidos por la Target involucrada en LBOs.

9 Cfr, VICENT CHULIA, cit., pag. 343.

91 También, como sefiala ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, citse puede producir un ahorro fiscal para
el adquirente al deducirse como gasto tanto leseses del préstamo como la amortizacién del foledo
comercio que se pone de manifiesto.
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Desde nuestra perspectiva, son dos las razondsagpie esgrimir a la hora de
poner de manifiesto por qué este cauce legal noinarde evitar todos los riesgos
implicitos al apalancamiento financiero de la sdatk En primer lugar porque, aunque
los intereses de los socios quedan mas garantizdtesar la decision a junta con
mayoria reforzada y con los requisitos de infori@agprevia, el socio disconforme
estara en una posicién aun mas débil que en eldms$a asistencia financiera simple
puesto que le serA mas complicado ejercitar ladacde responsabilidad contra los
administradores si prospera el proyecto de fusidello se suma el hecho de que la
impugnacion de la fusion tiene unas limitaciones ga se aplican a la de otro tipo de

acuerdos.

En segundo lugar, porque si bien los acreedoredepugaralizar la operacion a
través de su derecho de oposicion hasta que olstemga garantia bancaria, este
derecho es en la practica bastante restringidouRarparte, en razon de que sdlo lo
tienen aquellos terceros con créditos anterioréa publicacion del proyecto cuyo
crédito no estuviera vencido. Por otra parte, delasidsu dificil ejercicio, bien por el
desconocimiento de su publicacién o bien por eVédnglazo que otorga la ley para
ejercitarlo. A estas dos limitaciones hay que affadnoperancia que tiene este derecho
de oposicidn para los acreedores comerciales, sofhboeaquellos que son proveedores,
pues si lo ejercitaran es probable que pierdarelsgion contractual con el cliente. En
consecuencia, puede reconocerse que no todos tesdaces estan protegidos de
derecho y si lo estan, podria no ser convenienggesaicio a efectos comerciales.

Por Ultimo, se afiade otra razén que en cierto numte de manifiesto la
deficiencia general del procedimiento de la fusajpalancada como Unica via para
implementar un LBO licitamente. El procedimientofdsion no contempla el riesgo
que la fusién apalancada tiene sobre la empresal scdisminuir la solvencia y
liquidez de la misma. Por eso pensamos que seoiduop que se establecieran ciertos
limites que dificultaran la realizacién de las @@wdynes con mayor riesgo de generar
una situacion de insolvencia de la sociedad, fipamgbs determinados niveles maximos
de endeudamiento con vistas a intentar aseguraiakilidad de la operacion y la
pervivencia de la sociedad durante un determinadiogo posterior a la operacion.

Es en este punto donde se pone de relieve la dcresufia del art. 35 LME, pues
a pesar de contener mecanismos positivos de pititepara socios y acreedores, no
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extiende su caracter tuitivo a la empresa quezaa objeto social, ni establece
criterios para salvaguardar la viabilidad futurd patrimonio social y de la fuerza

laboral. No debemos olvidar que la disolucion de empresa supondria para muchos
de sus trabajadores la pérdida de su puesto dajdraiesgo que en nuestra opinion

deberia de caer bajo el umbral de proteccion deriam&?.

Si la operacion proyectada no se ajustara a &@asgmwnes del proyecto sobre las
que se calculd el retorno de la deuda o se altetasacondiciones del mercado sobre
las que se planificé la fusibn apalancada, losvestide la Target integrados en la
sociedad resultante podrian ser incapaces de gdasrfujos de caja necesarios para
atender la devolucion de la deuda, lo cual impl&caro descartar la posibilidad de
concurs@®. Por tanto, es indudable lo estrechamente vinoutpte se encuentra el
problema del sobreendeudamiento de las sociedawedos riesgos de incurrir en
situaciones de insolvencia a causa de la impleroi@ntale este tipo de operaciones de

asistencia financiera legalmente formaliz8tias

6. Consecuencias de la vulneracion de la prohibicion

En cuanto a las consecuencias de la vulneraciola geohibicion de nuevo nos
encontramos con un area conflictiva que nos oldigmalizar la inseguridad juridica

gue su escaso tratamiento legal puede producir.

El art. 150 LSC establece la prohibicion de as@tefinanciera, pero no prevé un
régimen sancionador completo para su incumplimfént@a LSC, en su art. 157 prevé

un régimen sancionador para los administradoresctdios o cualquier otra persona

92 Conforme FERNANDEZ FERNANDEZ, “La prohibicion...”jtc pag. 634.

9 Cfr. SANCHEZ-CALERO y FERNANDEZ TORRES, cit., pag. 3&igs. Para ahondar en la relacion
entre los LBOs y el derecho concursal, véase BEIDEE MONTERO, cit., pags. 361-367, y CERDA
ALBERO, "Leveraged buy-out situaciones concursales: implicaciones paratiglad de capital riesgo”,
en TRIAS SAGNIER,Régimen juridico y tributario del capital riesgo &spafia Madrid-Barcelona,
2006, pags. 301-338.

% No obstante, conviene destacar que no es la de@sl espafiola la Gnica que recientemente ha
implementado mecanismos juridicos para flexibilizaprohibicién de asistencia financiera El derecho
britanico actualizé en 2008 su normativa flexitdhzio la prohibicion y sus exigencias de cara aciedu
los costes en los cuales las sociedades implicdelaisin incurrir para satisfacer las garantias @stah
entonces exigia. La principal novedad fue la siuneslel procedimiento devhitewashque hasta
entonces se requeria para ejecutar las operacimeasistencia financiera. Sobre este particular,
DEFRIES, GUEGUEN y KARBACH, “Liberating LBOs'International Financial Law Reviewssue 2,
Vol. 27, 2008, pag. 43.

% El art. 157 LSC se limita a sefialar que la vulciérade la prohibicién se reputa infraccién pero no
incluye las consecuencias que tendra la vulneratgda prohibicion sobre el negocio juridico.
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que tenga capacidad para representar a la sociéttadobstante, no indica qué
consecuencias tendra la vulneracion de la proldibieistablecida en el art. 150 LSC
sobre el negocio realizado. Esta circunstancia oloigga a plantear la cuestion

atendiendo a los distintos aspectos susceptiblesrdelorados juridicamente.

La doctrina analiza desde una doble perspectivainelimplimiento de la
prohibicién. Por un lado estudia las consecuersnése el negocio juridico y, por otro,

la responsabilidad de los sujetos que interviemesl enismé®.

Centraremos nuestra critica en el punto de vistanegocio juridico desde dos
andlisis diferentes. Por un lado se debe examaaepercusion del incumplimiento
sobre el negocio de asistencia financiera y par lato los efectos sobre la adquisicion
de las acciones. A pesar de su pobre tipifica@@all la doctrina es unanime en cuanto
a la interpretacion de la consecuencia juridica pae el negocio de asistencia

financiera tiene previsto nuestra normativa

Por nuestra parte, estamos de acuerdo con est@drogitonsideramos que el art.
6.3 CC -que establece la nulidad de pleno dereehaqdellos actos que contravengan
las normas imperativas- es el cauce adecuado paexr golucion a la incertidumbre
provocada por la norma y a su deficiente tipifiéatd. No obstante, mayores problemas
plantea la cuestion acerca del negocio de adgbside las acciones. Podriamos
entender que éste se trata de un negocio indepgadik de financiacion, o por otro
lado, entender que uno es consecuencia del otramryl tanto se encuentran
vinculado$®. En cualquier caso, la nulidad del art. 6.3 CQtarefectosb initio y, por
lo tanto, se considerara como un negocio que jdu@srealizado, y como tal no

subsanable por ratificacion o convalidacion deifdg generaf®.

% Vid. VAQUERIZO ALONSO, cit., pag. 531. Este a su veita @n su obra el trabajo de FLORES
DONA, “Asistencia financiera para la adquisicion deciones propias’Derecho de Sociedades
Andnimas|l, 1994, pag. 354. En el mismo sentido se mastdidBAYONA GIMENEZ, cit., pag. 413 y
sigs.

9 A este respecto, VAQUERIZO ALONSO, cit., pags. &&5 y BAYONA GIMENEZ, cit., pags. 414-
416.

% para el TS resulta incuestionable la aplicaciéhate 6.3 CC al derecho societario, como puede
comprobarse en la STS de 27 de diciembre de 1993983/10.152).

9 Tanto BAYONA GIMENEZ como VAQUERIZO ALONSO coincéth en este punto al sefialar que,
salvo que se pueda apreciar un vinculo claro datr@dquisicion de las acciones y la operacion de
financiacion, ambos negocios juridicos deberannelgiesse como independientes el uno del otro y por lo
tanto la nulidad s6lo debera apreciarse en el neglecfinanciacion.

100 Posicion que encuentra su apoyo no soélo en ettear@gal o imperativo de los arts. 143.2 y 15€LS
sino también en la teoria general de los negociddigos, como se observa en el Fundamento 4° de la
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A este respecto, nos decantamos por sostenerage@runicacion de la nulidad
entre los dos negocios juridicos so6lo podria peedée cuando uno es la causa del otro
pero no si se puede afirmar su independencia ¢aridiun cuando no sea funcional,
salvo que concurra una clausula de destinacionaprerelevancia causal, aparezca en

el negocio de asistencia financiera y desplieggeegectos sobre el de adquisidiin

Por otro lado cabe examinar la responsabilidad odeadministradores u otros
sujetos con poder de representacion de la socigadhubieran podido intervenir. En
este caso la LSC si prevé un régimen especifiaml dxigiendo tanto responsabilidad
civil como administrativa. Por un lado, la respdmisdad civil queda recogida en los
arts. 236 y siguientes, y obliga a los administraslca responder de los perjuicios
causados por su gestion negligente. Por otro |#&@olSC prevé una sancion
administrativa en su art.157, que castiga con mpdta importe de hasta el valor
nominal de las participaciones asumidas o accisugs&itas. La multa sera graduada en
funcién de la entidad de la infraccion asi comoos perjuicios ocasionados a la

sociedad, a los socios 0 a terceros.

Respecto de la preparacion y ejecucion del proyatias-orward MergerLBO, la
informacion contenida en el informe de los admiadbres se ofrece bajo la
responsabilidad de sus autores (arts. 35.1 y 2 LNHA) consecuencia, a pesar del
silencio legal existente, la emisién de informacféisa o incorrecta que haya sido
adecuada para que se tomara una decision sobreelac@n se traducira en la
exigencia de responsabilidad a los administradanes,responsabilidad que se fundara
en la infraccibn del deber objetivo informar dilgemente. Por tanto, no hay
impedimento para que se pueda exigir responsathijjda aquellos actos antijuridicos,
bien a través de operaciones que sean aptas pa@ @@solvencia, esto es, operaciones
altamente especulativas que debiliten la solvemdgala Target aunque se hayan
presentado mediante planes de negocio poco realistaien el falseamiento de los

datos e informaciones contenidas tanto en el ptoyeeno en el informé2

STS de 21 de julio de 1997 (RJ 1997/218): “el cintque carece de existencia no se puede ratdicar
inventar de la que carece de forma absoluta yaHdic

101 Cfr, GARCIA-CRUCES, cit., pags. 13-14 y MORALEJO MENERD, cit., pag. 1153. En el mismo
sentido, el Dictamen de la Abogacia del Estadoédége?2mayo de 2007.

102 Cfr, SANCHEZ-CALERO y FERNANDEZ TORRES, cit., pags. 3Dy SPOLIDORO, “Fusione...”,
cit., pag. 251.
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Sin embargo, es en cuanto al plan de retorno diedala donde puede generarse
mayor fuente de litigiosidad, puesto que constitlyeroblema principal en las fusiones
apalancadas, salvo que concurriese justa causa @itgunstancia de fuerza mayor,
como cambios en el mercado que exijan una modifinate la politica empresarial. De
modo que si la operacién en su conjunto (no sofadebn) no se realiza tal y como se
planifico, y a consecuencia de esto la Target nedpuhacer frente al excesivo
apalancamiento, habra que atender al caso en tongaea verificar si el riesgo

asumido era o no razonable
7. Conclusiones

El sentido actual de la prohibicion, a falta de neaesaria subsanacién, mantiene
desde un punto de vista sistematico, un caracténaono y abstracto de forma que
prohibe -al menos tedricamente- actuaciones, céaslwcoperaciones que no suponen
un peligro real ni para la sociedad, ni para lasoso0 terceros, cuyos intereses deberian
ser los protegidos por la LSC y la LME. A conseaigmle lo anterior, puede decirse
que la redaccion legal demuestra ser bastanteieete, porque algunas operaciones se
proyectan y ejecutan aprovechando las dudas ietatpras y de aplicacion existentes

en la norma prohibitiva vigent¥.

Las ventajas de las adquisiciones apalancadas &tiiplas porque permiten, con
una inversion reducida, tomar el control de unares® facilitAndose los procesos de
concentracion, de reorganizacion, de mejora deieafia en la gestion o de
reasignacion de recursos productivos. Aspectoscedes para el mantenimiento de la
competitividad de las empresas y de la economiaomalc Para las sociedades
inversoras, supone ademas incrementar exponenaitrios beneficios sobre el capital

invertida'®. A tal efecto, mientras los potenciales adquiengesus financiadores

103 Nos mostramos de acuerdo con la critica que realiBaNCHEZ-CALERO y FERNANDEZ
TORRES, cit., pags. 29 y 31, sobre el deficientéatar del art. 35. 22 LME. Lo 6ptimo seria que el
proyecto de fusion incluyera ususiness plarpropiamente dicho, de forma que los administreglore
pudieran acreditar que la sociedad mantendra sersoa y liquidez a lo largo de un periodo de tiemp
posterior a la ejecucion de la operacion con unisasséletallado de los flujos de tesoreria, sobdot
debido a la insuficiente valoracién con la que aoat los socios y acreedores. En la practica, dicha
valoracion se sustanciara en el informe de losrgopéndependientes, al que no cabe atribuir utrabn

de legalidad de la operacién.

104 En este sentido, LOPEZ MATEQO, cit., pags. 559-560

105 Ahora bien, que estas operaciones presenten orplasitivo no es ébice para no contemplar su lado
negativo, pues ciertamente el auge de este timpemciones de apalancamiento no puede desligarse d
las causas de la crisis financiera, entre las guensuentra el sobre endeudamiento de las empresas.
Actualmente y desde que se cerr0 el crédito (segaathestre de 2007 aprox.) una parte considerable d
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busquen estructuras licitas para implementar adgqunigs apalancadas que no
contravengan dicha prohibicién, ha de permitirse quenten con el flujo de fondos
necesarios para hacer frente en plazo al endeudanieurridd®®.

La tendencia del actual derecho comunitario paiecen la linea de sustituir
progresivamente el régimen de prohibicién por wwtesia de garantias destinadas a
reforzar la responsabilidad de los administradgrasgarantizar la situacion financiera
de las sociedades mercantiles. En este sentidéiguea de la fusiéon apalancada,
recogida en el art. 35 LME, al contar con un régiregpecial de garantias para socios y
acreedores, no trata de impedir este tipo de ojp@ sino mas bien de favorecer un
disefio adecuado, dada la complejidad y especisgjaigue estos negocios juridicos
comportan, teniendo en cuenta, ademas, que loscfadores de la LBO tendran
directamente una garantia sobre los activos deciadad resultante de la fusion.

Ahora bien, un estudio mas pormenorizado de estariaan un contexto de crisis
financiera y social como el actual, nos lleva actawin que este régimen normativo
presenta multiples areas conflictivas que en syuotm dificultan su interpretacion y
hacen que adolezca de cierta inseguridad juridicart. 35 LME abrié un cauce licito
para la implementacion de LBO con asistencia firaac acabando practicamente con
el debate acerca del posible fraude de ley en oqudrign estar incurriendo los
operadores juridicos a través de este tipo de sidqunes. Pero en realidad no consigue
terminar del todo con la inseguridad juridica quelicaban estas operaciones antes de

su entrada en vigor en 2009. Con todo, a pesasdedtables deficiencias que presenta

las empresas adquiridas por medio de adquisicigrfasiones apalancadas terminaron en concurso de
acreedores 0 con importantes reestructuracionessinvkersiones para pagar la deuda. En este punto,
coincidimos con el analisis realizado por ROYO-VANMOVA, cit., en el sentido de relacionar el auge
de este tipo de operaciones con el ciclo expandwolas finanzas que favorecen el aumento de
apalancamiento mediante la creacién de pasivosdiems que s6lo pueden pagarse con nuevo
endeudamiento: “Las LBOS vy las fusiones apalancadtian en este fendmeno como una pieza mas que
favorece la aceleracion en los momentos de expangi@ creacion de una burbuja, aplicada en este ¢

al valor de las empresas (...) no sélo se desplomal@t de las empresas, sino que las lleva al asocu

en cuanto a la coyuntura es menos favorable akbaloebilitado de manera importante la solvenciia de
sociedad al asumir como deuda el precio de su @mipsto nos lleva a situar el art. 35 LME denteo d
laratio de proteccion de la sociedad como tal, y no sélos socios y acreedores.

106 Cfr. LOPEZ ANTON y HERRERO MAZARIO, cit., pag. 53: Eniclo articulo se analizan los tres
posibles cauces para implementar un LBO de foraiia ldle acuerdo con fatio legisde la prohibicion:

A) Estimulo a la fusién de las sociedades implisa8) Reembolso de la deuda de adquisiciéon corocarg
a recursos de libre distribucién (dividendos y rese disponibles); C) Reembolso de la deuda de
adquisicién via reduccion en la sociedad targesuleapital social en la modalidad de devolucién de
aportaciones (independientemente de que la rdétituge efectia con la entrega de una de dinero
equivalente al valor nominal de las acciones aftxteo “in natura” mediante la subrogacién —por el
importe de la reduccion- de la sociedad targetiema deuda).
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el art. 35 LME que hemos criticado en este trabagode reconocer el legitimo papel
que tiene para flexibilizar la prohibicion del @&&0 LSC y que a nuestro juicio deberia
cerrar el debate doctrinal sobre el fraude de tegstas operacion@$

Asimismo, nos gustaria destacar la gravedad quensufa falta de exactitud
juridica de algunos de los términos que el leg@idch empleado en la regulacion de la
norma prohibitiva y en sus excepciones. Estas iogiomnes en la redaccion, unida al
escaso tratamiento jurisprudencial sobre la asigtdinanciera, son en buena medida
causantes de la incertidumbre que generan estaacapes. Ello motivd que algunos
operadores juridicos aprovecharan una interpratditgralista de la normativa vigente
para proyectar estructuras societarias ilicitas lasmque implementar adquisiciones y
fusiones apalancadas. En consecuencia, seria ¢entenplantear una reforma
normativa con objeto de corregir las potencialdgi@acias en que sigue incurriendo la
actual normativa. Principalmente en orden a elim@haéficit de seguridad juridica que
aun existe en la vigente prohibicion legal, mejdaiu redaccion, ahondando en su
caracter preventivo y protegiendo mas y mejordsreses de la Target en su conjunto,

no sélo los de los de socios y acreedores.

En este sentido, y en relacion con la perspectigarizativa, los posibles abusos de
los administradores en estas operaciones podrimnggacon ciertas medidas en la linea
de la responsabilidad social corporativa, como ggemplo, establecer la autorizacion
de la junta general para la adopcion de dichosrdoseo exigir que la operacion se
realice en condiciones de mercado. Desde una prspdinanciera y con el fin de
evitar una desviacion de recursos, cabria exigjalleente la existencia de recursos
libres suficientes como presupuesto para ejecw@aoperacion. De esta forma se
impediria que la asistencia financiera prestaddepaichfectar a los fondos propios y
poner en riesgo la solvencia de la sociétfad\clarada esta cuestion, la viabilidad de
las adquisiciones apalancadas y su compatibilidada prohibicion legal se producira
cuando la asistencia financiera no sea prestadasexamente para la compra de las

acciones sino cuando prevalezca otra finalidad.

En conclusion, las adquisiciones apalancadas sdecfgemente viables, si bien lo

fundamental es que la operacion se estructure de iauee no vulnere la prohibicion de

107 Conforme SANCHEZ-CALERO y FERNANDEZ TORRES, cjiag. 5.
108 Sobre algunas posibles reformas a titulo indicaMELASCO SAN PEDRO, cit., pag. 17 y sigs.,
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asistencia financiet®. Su infraccion conllevaria la nulidad radical debocio juridico
afectado por la prohibicion ademas de la respolidathi tanto civii como
administrativa que corresponda a los administradareapoderados de la sociedad
infractora que hayan inducido, cooperado o pasdobipen la comision de la infraccion

de incumplimiento de la prohibicidon de asistengiariciera.

En definitiva, entendemos querktio legisde la prohibicion, aparte de garantizar la
proteccion a los socios y acreedores, deberia @asttesu fundamento tuitivo a la propia
empresa objeto de la Target, como bien juridico gtejo que engloba igualmente
importantes intereses de lstakeholdersAunque tedricamente la operacion LBO no
afecta a la integridad de su capital social, vetdildada sin duda su solvencia cuando
sus activos soporten la mayoria del precio de swisidion una vez implementada la
fusién. Maxime cuando el escenario que casi coa taiteza le aguarda en el caso de
que la operacion de asistencia resulte fallida wem ejecutada es el concurso de
acreedores. En este contexto es preciso sefalarsiglee asistencia financiera ha
generado o agravado la situacion de insolvencemad de la accién de nulidad, cabria
ejercitar las acciones rescisorias del art. 71gg.4iC e incluso dicha conducta podria
llegar a determinar la calificacion del concursenooculpable (arts. 164 y 172 LC).
Circunstancia que nunca se debe descartar cuandolgee a financiacion ajena en un

entorno econémico tan complicado como el actual.

109 Cfr. ORTEGA VERDUGO y ESPEJO-SAAVEDRA EZQUERRA, citag 23.
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