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RESUMEN

El niimero de fusiones y adquisiciones en Espafia no deja de incrementarse cada
afio como via de reestructuracion empresarial, para consolidar cuotas de mercado o con
el objetivo de optimizar y aprovechar nuevas oportunidades. Entre ellas destacan la
compra de empresas apalancadas y su relacion siempre discutida con la prohibicion de
asistencia financiera, debate que se incrementa tras la publicacion de la ley de

Modificaciones Estructurales de 2009.

El objetivo de este trabajo es analizar la evolucion de la prohibicion de asistencia
financiera para la adquisicion de acciones propias en el ordenamiento juridico espafiol,
estudiar la situacion actual de las compras apalancadas de empresas para su posterior
fusion y su relacion con la asistencia financiera a través de la regulacion establecida en la
Ley de Sociedades de Capital y la Ley de Modificaciones Estructurales, asi como

distinguir la polémica doctrinal sobre las consecuencias de la infraccion.

Palabras clave: asistencia financiera, acciones propias, compras apalancadas, leveraged

buyouts, fusiones y adquisiciones.

ABSTRACT

The number of mergers and acquisitions in Spain increases each year as a result
of corporate restructuring, to consolidate market shares or with the aim of optimizing and
taking advantage of new opportunities. These include the purchase of leveraged
companies and their relationship with the prohibition of financial assistance, a debate that

has increased following the publication of Ley de Modificaciones Estructurales de 2009.

The aim of this paper is to analyze the evolution of the prohibition of financial
assistance in the acquisition of own shares in the Spanish legal system, to study the current
situation of leveraged buyouts for their subsequent merger and their relationship with
financial assistance through the regulation established in the Ley de Sociedades de Capital
y Ley de Modificaciones Estructurales, as well as to distinguish the doctrinal controversy

over the consequences of the infringement.
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ABREVIATURAS

LSC — Ley de Sociedades de Capital.

LSA — Ley de Sociedades Andnimas.

LSRL — Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada.

LME — Ley de Modificaciones Estructurales.

CEE — Comunidad Econémica Europea.

CE — Comunidad Europea.

TRLSA — Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas.
CC - Cédigo Civil.

ASCRI — Asociacion Espaiiola de Capital, Crecimiento e Inversion.
LBO — Leveraged BuyOut.

FMLBO - Forward Merger Leveraged BuyOut.

OPA — Oferta al Publico de Adquisicion.

BOE — Boletin Oficial del Estado.

PYME — Pequefias y Medianas Empresas.



1. INTRODUCCION

En los tltimos afios, coincidiendo con el final de la crisis econdmica que afecto al
tejido empresarial espafiol, una de las actividades en el &mbito del Derecho Mercantil y
de Sociedades que mas ha destacado son las operaciones de integracion. Dentro de ellas,

las fusiones y adquisiciones lideran estas operaciones por su magnitud y volumen.

En este proceso por lo general actiian dos sociedades, la sociedad adquiriente por
una lado, y la sociedad objetivo o target, por otro. En el ejercicio de esta maniobra, es
comun que la sociedad adquiriente recurra al endeudamiento financiero para la compra
de la sociedad objetivo, haciéndose esta Gltima responsable del pago de la deuda en un
momento posterior. Este fendmeno, conocido como adquisicion apalancada o leveraged
buyout (LBO), ha suscitado numerosos debates en la doctrina por los riesgos que implica.
Ademas, puede que posteriormente estas dos empresas se fusionen, dando lugar a una

fusion apalancada.

Una de las formas de proteger los riesgos e intereses que se desprenden de esta
actividad societaria tiene un largo recorrido en el ordenamiento juridico comunitario y
mas tarde se integro en nuestro ordenamiento interno en lo que se conoce como asistencia
financiera. Esta operacion prohibida en nuestras leyes consiste en trasladar el coste de la
adquisicion sobre el patrimonio de la sociedad adquirida, por el riesgo que supone para
los socios asi como terceros acreedores de esa empresa, como estudiaremos en el primer

bloque del trabajo.

Por ello, el consolidado apalancamiento financiero utilizado por las empresas
como forma de financiacion para aumentar su rentabilidad choca con los riesgos que
supone que sea la sociedad objetivo la que esté financiando su propia compra y el

perjuicio para socios y acreedores en caso de que la operacion fracase.

La prohibicion de asistencia financiera estaba regulada en la Ley de Sociedades
Anoénimas (LSA) y en la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada (LSRL), que a
partir de 2010 se integran en la Ley de Sociedades de Capital (LSC). Concretamente, en



sus articulos 143 y 150. Por su parte, para regular determinadas situaciones que influyen
en las operaciones de asistencia financiera en el proceso de compras apalancadas seguidas
de una fusion, también denominadas fusiones apalancadas, se publica la Ley de

Modificaciones Estructurales (LME) en el ano 2009.

El objetivo de este trabajo es analizar la evolucion de la prohibicion de asistencia
financiera en la adquisicion de acciones propias en el ordenamiento juridico espafiol, los
debates en torno a su interpretacion a lo largo de su vigencia y su aplicacion en la compra
de empresas y fusiones apalancadas, asi como los debates que su regulacion formulan en
la doctrina, incluyendo el examen de la LME que trata de aclararlo, asi como distinguir

la polémica doctrinal sobre las consecuencias de la infraccion.

Para realizar esta tarea de investigacion se llevara a cabo un estudio sobre el marco
normativo establecido en los boletines oficiales que intervienen directamente en la
regulacion de este ilicito, el fundamento de la prohibicidn asi como del &mbito objetivo
y subjetivo de su aplicacion. A continuacion, se efectuard un arqueo documental entre las
diversas fuentes de informacion, entre las que destacan obras literarias de derecho de
sociedades y mercantil, tesis y articulos técnicos de revistas del citado ambito, con el
objetivo de identificar las diferentes posturas e interpretaciones a las que este articulo es
sometido. Seguidamente se establecera la postura de la jurisprudencia y sus

interpretaciones mas recientes para facilitar el sentido y la finalidad de la prohibicion.

La estructura del trabajo se divide en tres bloques principales que siguen un orden
material y cronoldgico que avanza hasta la ultima regulacion de tal manera que se facilita
la comprension del objeto de estudio. El primero de ellos tiene que ver con la prohibicion
de asistencia financiera, el segundo con las compras apalancadas y por ultimo la asistencia

financiera en la compra apalancada seguida de fusion.

Para ello, se hard un recorrido en primer lugar sobre el origen de la asistencia
financiera y como se produce la adaptacion del sistema comunitario a nuestro régimen
legal. También se recogeran los precedentes normativos que existian en el ordenamiento

interno, de tal manera que se puedan entender las razones de su aparicion y los elementos



necesarios para vulnerar la infraccion. Este apartado sera imprescindible para entender y
explicar la prohibicion de asistencia financiera en las compras apalancadas seguidas de

fusion.

A continuacidn, tendré lugar el estudio del concepto de compra de empresas a
través de financiacion externa o apalancamiento, también conocida como Leveraged Buy-
Out o compra apalancada. Se detallaran las principales caracteristicas de este modelo de
compra de empresas surgido en Estados Unidos en la década de los 60, los riesgos que
implica para la economia en su conjunto asi como los diferentes tipos de compra
apalancada que se pueden dar en el ejercicio de esta actividad societaria. También se
examinardn sus ventajas e inconvenientes desde un punto de vista economico y de la

posicion de la doctrina respecto a la normativa vigente.

Por ultimo, se llevard a cabo el andlisis de la prohibicion de asistencia financiera
en las compras apalancadas seguidas de fusion. Es decir, se unificardn y complementaran
los dos bloques anteriores en el ambito de las fusiones y adquisiciones de empresas. Para
ello se examinara el articulo 35 de la Ley de Modificaciones Estructurales cuyo objetivo
es aclarar el debate doctrinal que existia en torno a estas operaciones, y se detallard si

finalmente lo consigue.



2. ASISTENCIA FINANCIERA

2.1. Antecedentes historicos

La asistencia financiera es una practica prohibida que comprende las operaciones
societarias destinadas a facilitar a terceros con ayuda financiera la adquisicion de acciones

de la propia empresa que financia.'

Esta prohibicion tiene, con diversos matices, un largo recorrido en Espafia y
finalmente se muestra como el resultado de canalizar la Directiva 2006/68/CE?
comunitaria en el ordenamiento juridico interno para alcanzar los fines y objetivos de la
norma dictada a nivel europeo. Por ello, es el momento de adhesion de Espafia a la
Comunidad Econémica Europea (CEE) cuando aparece esta norma en el sentido regulado
actualmente. Sin embargo, para entender esta discusion vamos a observar lo que podemos

entender como la evolucion de la norma desde sus primeros vestigios en nuestro pais.

Para ello, y antes de analizarlo en siguientes apartados, voy a enunciar la
regulacion actual, de tal manera que la comparacion y la referencia del objeto de estudio
sea mas evidente. Actualmente, la prohibicion de asistencia financiera para la compra de
acciones propias esta regulada en la Ley de Sociedades de Capital (LSC). El articulo 143
se refiere a la sociedad limitada mientras que la regulacion para las sociedades andnimas

la encontramos en el articulo 150.

“Articulo 143. Negocios prohibidos a la sociedad de responsabilidad limitada.

1. La sociedad de responsabilidad limitada no podra aceptar en prenda o en otra forma
de garantia sus propias participaciones ni las participaciones creadas ni las acciones
emitidas por sociedad del grupo a que pertenezca.

2. La sociedad de responsabilidad limitada no podra anticipar fondos, conceder créditos

o préstamos, prestar garantia, ni facilitar asistencia financiera para la adquisicion de

! Alfaro Aguila-Real, J. (2017). “Lecciones: Asistencia para la adquisicion de acciones propias”.

2 Directiva 2006/68/CE “del parlamento europeo y del consejo de 6 de septiembre de 2006 por la que se
modifica la Directiva 77/91/CEE del Consejo en lo relativo a la constitucion de la sociedad andénima, asi
como al mantenimiento y modificaciones de su capital.”



sus propias participaciones o de las participaciones creadas o las acciones emitidas por

sociedad del grupo a que la sociedad pertenezca.”?

“Articulo 150. Asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias y de
participaciones o acciones de la sociedad dominante.

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

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

3. La prohibicion establecida en el apartado primero no se aplicara a las operaciones
efectuadas por bancos y demas entidades de crédito en el ambito de las operaciones
ordinarias propias de su objeto social que se sufraguen con cargo a bienes libres de la

sociedad.”*

Analizando estos articulos, podemos distinguir en la redaccion dos partes; la
prohibicion de aceptar en prenda o cualquier otra garantia sus propias participaciones, por
un lado, y la asistencia financiera propiamente dicha, que prohibe facilitar financiacion a
un tercero para la adquisicion de acciones propias, por otro. Teniendo presente estos
articulos, vamos a explicar como se ha llegado hasta ellos, sabiendo que el verdadero

origen del sentido actual se inicia a raiz de la Segunda Directiva de Sociedades de 1976.

El primer momento del que se tiene conocimiento de una norma similar a la
prohibicion de asistencia financiera tiene que ver con las leyes especiales del 28 de enero

de 1856 que prohibian a las sociedades bancarias conceder préstamos sobre la garantia

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

4 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por €l que se aprueba el texto refundido de la LSC.

5 Segunda Directiva 77/91/CEE “del Consejo, de 13 de diciembre de 1976, tendente a coordinar, para
hacerlas equivalentes, las garantias exigidas en los Estados Miembros a las sociedades, definidas en el
parrafo segundo del articulo 58 del Tratado, con el fin de proteger los intereses de los socios y terceros, en
lo relativo a la constitucion de la sociedad andnima, asi como al mantenimiento y modificaciones de su
capital.”



de sus propias acciones. Podemos considerar que estas leyes eran muy limitadas, no solo
por su ambito de aplicacion, ya que solo afectaban a sociedades bancarias, sino también

por los supuestos que prohibe, donde solo se cita el préstamo con garantia de las acciones.

“Articulo 15: No podran los Bancos hacer préstamos sobre la garantia de sus propias

acciones. Tampoco podrdan negociar en efectos piblicos. "

“Lo que pretendian evitar estas leyes era una practica comun a través de la cual
los bancos, para facilitar la suscripcioén de sus acciones, aceptaban en prenda sus propias
acciones.”” Esto no lo podemos considerar estrictamente como una forma de asistencia
financiera, pues lo que se prohibe es aceptar en garantia sus propias acciones, y no que la

finalidad del préstamo sea comprar participaciones del banco.

En un segundo momento, el Proyecto de Cdédigo de comercio de 1882 extiende la
regulacion de estas leyes para todas las sociedades anonimas de crédito y en el Codigo de
comercio de 1885 se amplia a todas las sociedades anénimas no solo la prohibicion de
ofrecer acciones de la sociedad como forma de garantia, sino también del préstamo para
comprar acciones propias, mostrando el interés por regular esta practica y extendiendo a
los dos supuestos regulados. Por ello en este momento, ya observamos dos supuestos
autonomos que habra que tratar de forma diferente; tanto la prohibicion de comprar
acciones propias como la de garantizar un préstamo con sus propias acciones. Asi, sus

articulos 166 y 167 expresaban:

“Articulo 166. Las compariiias anonimas unicamente podran comprar sus propias
acciones con los beneficios del capital social para el solo efecto de amortizarlas. En caso
de reduccion del capital social, cuando procediese con forme a las disposiciones de este
Codigo, podran amortizarlas también con parte del mismo capital, empleando al efecto
los medios legales que estimen convenientes. Articulo 167: Las Compaiiias Anonimas no

podran prestar nunca con la garantia de sus propias acciones.”®

® Gaceta de Madrid num. 1121, de 29/01/1856, pagina 1. Departamento: Ministerio de Hacienda,
(Referencia BOE-A-1856-1083)

7 Velasco San Pedro, L.A.(1985) “La adquisicion por la sociedad emisora de sus propias acciones”.

8 Real decreto de 22 de agosto de 1885 por el que se publica el Codigo de Comercio. - Boletin Oficial del
Estado de 16-10-1885



En esta ultima regulacion encontramos un supuesto mas parecido a la prohibicion
de asistencia financiera actual, reflejando el recorrido histoérico que tiene esta norma si
bien en un contexto diferente, pues lo que se trataba era de eludir suscripciones ficticias
de acciones. En este caso, la principal diferencia con la regulacion actual tiene que ver
con el préstamo como referencia de la prohibicion, mientras que ahora se prohibe
cualquier garantia sobre las acciones propias, asi como cualquier forma de financiacion.
Ademas, a la hora de interpretar estas normas, doctrina y jurisprudencia aplicaron un

criterio restrictivo, excluyendo supuestos que ahora se consideran asistencia financiera.

Esta norma se mantuvo vigente hasta la promulgacion de la Ley de Sociedades
Anoénimas de 1951. En su articulo 47 se mantenia la prohibicion de adquirir las propias
acciones, pero no se encuentra ninguna referencia a cerca de aceptar en garantia de un
préstamo esas acciones. Por ello, esta laguna se subsand a través de una disposicion
adicional de la Ley, por la cual el articulo 167 del Cdédigo de comercio de 1885

mencionado anteriormente se mantuvo vigente.

“Articulo 47: Adquisicion de acciones propias por la sociedad.

La sociedad podra adquirir sus propias acciones con cargo al capital social
unicamente para amortizarlas, previo acuerdo de reduccion del capital, adoptado
conforme a las disposiciones de esta ley.

Con los beneficios y reservas libres, y al solo efecto de amortizarlas, podra la
sociedad adquirir sus acciones por compraventa o permuta. Con cargo a estos mismos
bienes, y por otro titulo oneroso, podra también la sociedad adquirir las acciones sin
necesidad de amortizarlas, cuando la adquisicion se haga para evitar un daiio grave y
haya sido autorizada por acuerdo de la junta. Es licita la adquisicion de acciones propias
a titulo gratuito.

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

incorporados a las acciones que posea la sociedad.”’

° Ley de 17 de julio de 1951 sobre régimen juridico de las sociedades an6nimas. Documento BOE-A-1951-
7800. Boletin Oficial del Estado, nim. 199 de 18 de julio de 1951, paginas 3355 a 3374.
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Es importante sefialar que el &mbito de aplicacion de este articulo viene delimitado
por aquellos titulos que otorgan a su titular la posicion juridica de socio, tal y como es
considerado mayoritariamente por la doctrina. Por ello los titulos que no llevaran
implicitos la condiciéon de socio, no estarian prohibidos. También, tal y como defiende
José Girén Tena!®, “se ha de estudiar el sentido del término adquisicion, para determinar
la licitud o ilicitud de determinadas operaciones. En este caso se consider6 de forma
mayoritaria un sentido amplio que alcanza tanto a las adquisiciones derivativas como
aquellas originarias de acciones propias. También, la doctrina entiende que la prohibicion

se limita al resultado de que la sociedad sea socia de si misma, es decir, que sea titular

del derecho de propiedad de la accién.”

“Como se puede observar, se incluyen excepciones a la prohibicién que no se
consideran perjudiciales para los accionistas y acreedores. Concretamente aquellas con
cargo al capital para reducir el mismo a través de la compra de acciones propias, aquellas
con cargo a beneficios y reservas libres en determinados supuestos, asi como las
adquisiciones a titulo gratuito. En este ultimo caso, operaciones como la herencia o la
donacion no estaban exentas de peligro por el perjuicio econdémico que podia tener para

la sociedad la adquisicion de acciones que no estuvieran integramente desembolsadas.”!!

Por ultimo, la principal consecuencia que otorgd el legislador al incumplimiento
de esta norma fue la suspension de los derechos asignados a estas acciones mientras
fueran titularidad de la sociedad. “Como sefiala la doctrina, esto se debe a razones
puramente pragmaticas con el objetivo de impedir abusos de los administradores, que
perjudicasen al resto de accionistas e incluso a la misma sociedad. En este caso, la
doctrina también se mantuvo critica por la falta de un régimen juridico completo en la
materia, que distinguid entre diferentes situaciones para responder si estos actos daban
lugar a la nulidad, anulabilidad o responsabilidad de los administradores.”!? El estudio de
este articulo se podria alargar, pero lo consideramos suficiente con relacion a los objetivos

de esta prohibicion en su parte histdrica.

10 Giron Tena, J. (2000). “La prohibicién de asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias
en las sociedades anonimas”

1 Velasco San Pedro, L.A. (1985). “La adquisicion por la sociedad emisora de sus propias acciones.”

12 Bayona Giménez, R.(2002). “La prohibicion de asistencia financiera para la adquisicion de acciones
propias.”
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El siguiente paso en este proceso tiene que ver con el anteproyecto de ley de
sociedades anonimas de 1979, en el que participaron los mismos expertos en Derecho
mercantil y de sociedades que mads tarde se encargarian de elaborar la elaboracion de la
normativa adaptada a las Directivas comunitarias. La doctrina destaca un gran avance y
una regulaciéon moderna de las sociedades anonimas teniendo en cuenta que Espafia
todavia no formaba parte de la CEE y, por tanto, estos legisladores no buscaban adaptar

el derecho espafiol a las Directivas comunitarias.

“El anteproyecto de ley de reforma parcial y adaptacion de la legislacion mercantil
a las Directivas de la CEE en materia de sociedades de 1987 da el siguiente impulso para
preparar la adaptacion de nuestro ordenamiento a las directivas comunitarias en materia
de sociedades y, por lo tanto, en materia de negocios sobre las propias acciones el

legislador tuvo en consideracion las pautas marcadas por la Segunda Directiva CEE.”!3

En esta redaccion todavia no encontramos el término de asistencia financiera, sino
prohibiciones para distintas operaciones en la adquisicién de acciones de una sociedad
por un tercero. Esta regulacion seguia suscitando criticas por la falta de concrecion del
negocio causal, de secuencia temporal o un marco juridico mas completo para regular los
efectos de su incumplimiento. Si bien no es idéntico en sus términos, se puede considerar
una transcripcion del articulo 23 de las Segunda Directiva CEE. Llama la atencién el
segundo apartado, referente a la excepcion de los bancos sin ningun tipo de justificacion,

poniendo en riesgo una sociedad y permitiendo la prohibicion a una sociedad sobre otras.

“Articulo 23

1 . Una sociedad no podra adelantar fondos , ni conceder préstamos , ni dar garantias
para la adquisicion de sus acciones por un tercero .

2 . El apartado 1 no se aplicara ni a las transacciones hechas en el marco de las
operaciones corrientes de los bancos y demds establecimientos financieros , ni a las
operaciones efectuadas para la adquisicion de acciones por o para el personal de la

sociedad o de una sociedad afin a ésta . No obstante , estas transacciones y operaciones

13 Bayona Giménez, R. (2002). “La prohibicion de asistencia financiera para la adquisicion de acciones
propias.”

12



no podran tener por efecto que el activo neto de la sociedad sea inferior al importe
mencionado en la letra a ) del apartado 1 del articulo 15 .
3. El apartado 1 no se aplicara a las operaciones efectuadas con miras a la adquisicion

de acciones mencionadas en la letra h ) del apartado 1 del articulo 20.”"*

Definitivamente es la Ley 19/1989, de 25 de julio, de reforma parcial y adaptacion
de la legislaciéon mercantil a las Directivas de la CEE, con cambios sobre el anterior
anteproyecto a raiz del estudio de los expertos y doctrina mas cualificada lo que se
considera la primera manifestacion de la prohibicion de realizar operaciones de asistencia
financiera para la adquisicion de acciones propias tal y como hoy la conocemos. Estaba

recogido en su articulo 45 acompafiado del régimen sancionador en su articulo 47.

“Sin embargo, esta redaccion no llego a estar vigente puesto que el mismo dia de
su entrada en vigor fue derogada por la disposicion derogatoria del Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre que aprob¢ el Texto Refundido de la Ley de

Sociedades Anonimas (TRLSA), ubicandose en los articulos 81 y 89.7!°

Finalmente, estos preceptos se recogen en la LSC tal y como estan enunciados al
principio de este capitulo. De esta manera, cerramos el andlisis sobre las sucesivas
correcciones y modificaciones que se llevaron a cabo para regular la prohibicion de la

asistencia financiera.

2.2. Razones que fundamentan la prohibicion.

Como hemos avanzado, se considera asistencia financiera al apoyo financiero que
se facilita a un tercero para que adquiera acciones de la propia empresa que facilita la

financiacion, mientras que se afiade en el mismo articulo la prohibiciéon que venimos

14 Segunda Directiva 77/91/CEE del Consejo, de 13 de diciembre de 1976, tendente a coordinar, para
hacerlas equivalentes, las garantias exigidas en los Estados Miembros a las sociedades, definidas en el
parrafo segundo del articulo 58 del Tratado, con el fin de proteger los intereses de los socios y terceros, en
lo relativo a la constitucion de la sociedad andnima, asi como al mantenimiento y modificaciones de su
capital.

15 Bayona Giménez, R. (2002). “La prohibicion de asistencia financiera para a la adquisicion de acciones
propias.”
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observando de aceptar en garantia acciones de la propia empresa. Es decir, el supuesto
tiene lugar cuando un comprador no realiza ningiin desembolso para la adquisicion a

titulo propio de acciones de la sociedad.

El principal motivo por el cual la legislacion comunitaria regula estas operaciones
tiene que ver con la defensa de los intereses de dos grupos diferenciados, los accionistas

de una sociedad, asi como de terceros acreedores.

Respecto al primer grupo, estas operaciones pueden terminar en abusos de poder
por parte de los administradores sobre la junta general, favoreciendo la venta de acciones
a inversores que a cambio apoyen su gestion. También, en relacion con los derechos y
obligaciones que de ser propietario de estas acciones se derivan, es posible que los
administradores puedan manipular con estas operaciones el mando y gobierno de las
sociedades. Por ultimo, se puede anadir una Gltima proteccion en este grupo que pretende
evitar la prohibicion, la manipulacion de la cotizacion de las acciones aumentando su

demanda con la ayuda financiera que la empresa otorga a terceros.

Por otra parte, es evidente que se lleva a cabo una reduccion de la tesoreria o un
aumento del pasivo, por lo que aquellos interesados externos ajenos a la sociedad que se
ven perjudicados por esta operacion son los terceros acreedores de la sociedad, puesto
que el endeudamiento es mayor y existe un capital ficticio que ha financiado la propia
sociedad, con los riesgos de solvencia que pueden resultar en impagos para los

acreedores.

2.3. Conductas prohibidas (143 v 150 LSC)

a) Anticipo de fondos

El hecho de que esta norma sea una adaptacion de la normativa comunitaria da
lugar a la interpretacion por parte de la doctrina de elementos que en nuestra legislacion
no estan regulados o definidos, como es el caso del anticipo de fondos de la sociedad
objetivo en favor del tercero adquiriente. Por ello el principal problema de este elemento

es su falta de definicion juridica.
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“En este supuesto la doctrina esta dividida, entre los que entienden este anticipo
estrictamente como un contrato similar al préstamo mediante la entrega de una suma de
dinero anticipada, y aquellos que se refieren a cualquier accién que tenga que ver con
pagos adelantados. En este ultimo sentido, lo que se prohibe seria la satisfaccion de una
deuda antes de su vencimiento, y cualquier operacion similar, como puede ser el pago a
cuenta cuando no fuere necesario o la puesta a disposicion anticipada de dinero, siempre

ligado a la finalidad de que el receptor del anticipo adquiera acciones de la sociedad !¢

En opinién de Ricardo Bayona Giménez, ninguna de las dos perspectivas
anteriores puede acomodarse al ordenamiento espafiol, y propone una tercera vision
consistente en la mera transmision del dinero de la sociedad al tercero. Asi, la prohibicion
alcanzaria cualquier negocio que implicase la entrega de bienes o dinero a un tercero, sin
necesidad de una relacidon contractual anterior. Sin embargo, dar fondos no es lo mismo
que anticipar fondos, por lo que se considera de manera unanime que seria necesario
sustituir esta formula o adaptarla en los siguientes supuestos para superar la inseguridad

juridica de este elemento.

b) Concesion de préstamos

La segunda conducta prohibida también da lugar a dos perspectivas diferentes otro
debate doctrinal, se puede entender prohibido el préstamo en el sentido estricto del
contrato de préstamos regulado en el articulo 1.740 del Codigo Civil (CC), o bien en un
sentido mas extenso y considerar prohibido cualquier negocio que suponga la concesion

de crédito por la sociedad a un tercero.

Atendiendo a la doctrina mayoritaria, no hay que hacer extensible el término y por
tanto se asume la literalidad de la norma en lo que al préstamo se refiere, y por ello se
considera un interpretacion estricta del préstamo tal y como se define en el articulo 1740

CC.

16 Carretero Pires, A. (2008). “Prohibicion de asistencia financiera: concepto y aplicacion a operaciones de
adquisiciones apalancadas.”
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¢) Préstamo de garantias

En palabras de Ana Carretero, “el préstamo de garantias implica la constitucion
del patrimonio de la sociedad en garantia de una obligacion principal asumida por el
tercero adquiriente de las acciones poniendo en peligro los intereses implicados en las
demas modalidades financieras, como el incumplimiento por parte del garantizado de su
obligacion principal, o el peligro de manipulacion de las cotizaciones de las sociedades.”!”

Cabe destacar la irrelevancia de la entidad prestamista, pudiendo ser un banco o cualquier

otra entidad que proporcione ayuda financiera.

d) Clausula de cierre

Finalmente, el articulo prohibe cualquier negocio de asistencia financiera que
facilite la adquisicion de acciones propias por parte de un tercero adquiriente, por lo que
se afladen aquellas operaciones que no se incluyen en las tres explicadas anteriormente y
se evita la posible inseguridad juridica que cabria si no existiera esta clausula, en la que

seria necesario interpretar si los casos anteriores se abrian por analogia a mas operaciones.

Analizadas las conductas prohibidas, queda claro que el objetivo de esta clausula
es evitar la disminucion del patrimonio que podria perjudicar a accionistas y acreedores
interesados siempre a través de este tipo de operaciones. La doctrina cualificada ha
entendido que para que tenga lugar la asistencia es requisito indispensable la atribucion
patrimonial para la posterior adquisicion de acciones por parte del tercero asistido y no la

simple cooperacion con una finalidad diferente.

2.4. Elemento intencional

El andlisis de la doctrina mds autorizada entiende que para que se cumpla el
supuesto legal prohibido es requisito indispensable un elemento intencional subjetivo,

una relacion causal entre el negocio de asistencia financiera y la adquisicion de acciones

17 Carretero Pires, A. (2008). “Prohibicion de asistencia financiera: concepto y aplicacion a operaciones de
adquisiciones apalancadas.” Anuario de la Facultad de Derecho, 1, (p.p. 409-433)
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por el tercero. Este elemento subjetivo se adhiere a la redaccion del articulo desde el
momento en que se adapta la normativa interna a la Segunda Directiva, puesto que se
pone de manifiesto que en la finalidad de esta operacion el tercero debe adquirir la
condicion de propietario de las acciones de la sociedad. Los articulos recogidos en la LSC
se limitan a prohibir la asistencia financiera unicamente cuando el tercero adquiera el

derecho pleno de las acciones, no prohibiendo cualquier otro derecho sobre las mismas.

Por esta razon, el motivo o fundamento de este negocio debe ser un elemento clave
y preciso en la operacion. Sin embargo, es evidente que al tratarse de un elemento
subjetivo su dificultad probatoria es muy elevada, teniendo que investigar y examinar con
profundidad las voluntades de las diferentes partes en el negocio, el curso de la operacion

y los negocios sucesivos.

Después de analizar el concepto de asistencia financiera, esto nos permite
diferenciar dos negocios opuestos, entre los que tienen la intenciéon de proporcionar
fondos a un tercero para adquirir acciones de la propia empresa, y aquellos que tienen
otra finalidad societaria, econdmica o financiera alternativa, en cuyo caso solo se
prohiben los supuestos recogidos en el primer grupo. Sin embargo, puede que en aquellos
que tengan otra finalidad o esté justificada por el trafico ordinario de negocios de la
sociedad, el tercero termine comprando acciones de la empresa, como es el caso de las
compras apalancadas (Leveraged Buy-Outs), que analizaremos mds adelante con el

correspondiente debate doctrinal sobre su legalidad.
En definitiva, hay que destacar que en nuestro ordenamiento juridico el elemento

subjetivo o finalista juega una posicion clave en la tipificacion legal de la prohibicion de

asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias.
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2.5. La sociedad asistente vy el tercero asistido,

a) Sociedad asistente

Toda sociedad andonima o limitada puede ser asistente y vulnerar el hecho
protegido por la ley de asistencia financiera, incluidas las especiales como las laborales,

profesionales o comanditarias por acciones.

Ademas, a diferencia de lo que ocurre con la autocartera, el hecho de que la
sociedad cotice o no en bolsa no es relevante. Por ultimo, no hay que olvidar los casos de
incumplimiento de los articulos 143 y 150 LSC en forma de asistencia financiera
disimulada, es decir, cuando los fondos aportados a un tercero por la sociedad filial tienen

el objetivo de adquirir acciones de la matriz.

b) Tercero financiado

Si bien el articulo 143 LSC lo omite (no queda claro si por voluntad del legislador
0 por otros motivos)!8, en el articulo 150 LSC encontramos una referencia en la que se
establece que la adquisicion de acciones debe ser realizada por un tercero, por lo que es
necesario distinguir dos partes en el negocio juridico, la sociedad asistente y el tercero

asistido.

Por tanto, tal y como establece Rafael Sebastidn Quetglas “puede ser tercero
financiado cualquier persona distinta de la sociedad, lo seran tanto socios que aumentan
su participacion como terceros que las adquieren de nuevas. Eso supone que la propia
sociedad asistente no es tercero y por tanto, si la misma provee de fondos a un tercero que
obra por cuenta de la sociedad para que este realice la adquisicion, la norma aplicable no
serd la de asistencia sino la de adquisiciéon de autocartera por medio de persona
interpuesta.”!® Por ello, es licito que una sociedad se preste asistencia a si misma en una

operacion de autocartera a través de la financiacion de una filial.

18 Sebastian Quetglas, R. (2018). “Manual de fusiones y adquisiciones de empresas.”
19 Sebastian Quetglas, R. (2018). “Manual de fusiones y adquisiciones de empresas.”
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De esta manera, supone un supuesto especial considerar asistencia financiera
cuando una sociedad dependiente recibe asistencia de la dominante para adquirir acciones
de esta ultima. La mayor parte de la doctrina no encuentra cabida a la asistencia financiera
en este supuesto debido a la identidad del conjunto econdémico que participa en la
operacion, no observando un propio interés de la sociedad adquiriente. En definitiva, para
diferenciar la autocartera indirecta de la asistencia financiera serd necesario observar la

alteridad de personas e intereses en la operacion.

Por ultimo, se plantea otro debate en torno a la asistencia indirecta, como puede
ser el supuesto en que la sociedad garantice con bienes sociales el préstamo que el
adquiriente contrata con un banco, es decir, el negocio se establece con un sujeto diferente
del que finalmente adquiere las acciones. En este caso, es suficiente con que el tercero
sea sustancialmente beneficiado y la diferencia entre quien es inmediatamente
garantizado y el adquiriente final de las acciones es irrelevante para subsumir el supuesto
en la prohibicion. Con esto queda claro que no importa la estructura de la operacion

mientras la finalidad sea financiar la adquisicion de un tercero.

2.6. Excepciones legales a la prohibicion

En la redaccion de los articulos 143 y 150 de la LSC encontramos dos excepciones
al supuesto tipico de la prohibicién general contemplada en el primer apartado, y son
aquellas operaciones de financiacion: “(i) efectuadas con cargo a bienes libres por bancos
u otras entidades de crédito en el ambito de la contratacion ordinaria propia de su objeto
social y; (i1) los negocios dirigidos a facilitar al personal de la empresa la adquisicion de

las acciones de la propia sociedad asistente o de alguna sociedad del grupo.”?°

De la misma forma que ocurre con el resto de la norma, nos encontramos ante una
referencia directamente importada del articulo 23 de la Segunda Directiva, de tal manera
que estas excepciones tienen un motivo historico que todavia se mantiene en la actualidad.
La primera de ellas responde a la seguridad juridica que se debe mantener en el sistema

financiero a través de los bancos y de sus operaciones de trafico ordinarias. Mientras, en

20 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por €l que se aprueba el texto refundido de la LSC.
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el segundo, hay que remontarse a los planes de desarrollo de accionariado laboral en el
momento industrializado de su redaccion para entenderlo. El principal debate doctrinal
actual surge a la hora de delimitar el alcance de quienes se consideran personal de la

empresa.

2.7. Efectos del incumplimiento de la prohibicion

El incumplimiento de esta prohibicion separa sus efectos a través del art.157 LSC
en dos vertientes distintas, una administrativa-sancionadora y otra civil. En lo referente
al caracter administrativo-sancionador, la LSC dispone de un régimen sancionador con
multas de hasta el valor nominal adquirido con asistencia financiera. Estas sanciones
afectarian a los administradores de las sociedades administradoras o incluso de la

sociedad dominante que hubieran impulsado la operacion ilicita.

Por otra parte, y aunque no aparece establecido en la LSC, la infraccion de esta
prohibicidn tiene consecuencias en un plano civil o privado (si bien no es una solucién
undnime, tanto en la doctrina por admitir la asistencia financiera en determinados
supuestos, como por la jurisprudencia hasta octubre de 2018 cuando se pronunci6 el
Supremo, ya que en ocasiones se exceptuaba la aplicacion de las consecuencias civiles).
Esta se corresponde principalmente con la aplicacion del articulo 6.3 CC, que establece
la nulidad del negocio juridico que vulnera una norma imperativa. El problema surgia a
la hora de interpretar el alcance de las nulidad de los negocios juridicos diferentes de la

asistencia financiera, pero que tuvieran alguna relacion con la misma.

Es decir, en el supuesto de que una sociedad financie o garantice la adquisicion
de su capital, hay que considerar si es nulo tnicamente el acto de asistencia financiera
(financiacion o garantia), o el mismo se extiende al negocio de adquisicion del capital de
la sociedad. En este sentido se pronuncié recientemente el Tribunal Supremo en su
sentencia n.° 541/2018, de 1 de octubre, dejando clara cualquier sospecha susceptible de
polémica. En esta resolucion, el tribunal sefald que “la nulidad de la asistencia financiera

no alcanza a la (...) transmision de las propias participaciones financiadas”.
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En este caso una sociedad transmitié parte de sus participaciones en autocartera,
facilitando que se retrasara el pago del precio. Esta practica se valoré como un beneficio
injustificado para el adquiriente, constitutivo de asistencia financiera. Sobre este hecho,
el Tribunal Supremo declard6 que la finalidad de la norma no obliga a anular “/a
transmision que ha sido financiada con la asistencia de la propia sociedad”, siendo
suficiente con que “se anule y deje sin efecto la operacion de financiacion” (esto es, la
operacion de asistencia financiera). Todo ello, pese a que el aplazamiento debia ser

anulado por ser contrario a una norma imperativa.
Con esta resolucion, se aclaran las dudas sobre de las consecuencias civiles de

vulnerar la prohibicion de asistencia financiera, y se aporta seguridad juridica a esta

tipificacion legal habitual y que a su vez pasa desapercibida en operaciones societarias.
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3. LAS COMPRAS APALANCADAS

3.1. Concepto v precedentes

En una compra apalancada, una empresa es adquirida por una firma de inversion
especializada (generalmente conocidas como private equity) que utiliza una proporcion
relativamente pequefia de capital y por el contrario relativamente elevada de financiacion
externa, es decir, de endeudamiento. Por lo general este tipo de operaciones dan lugar a
importantes modificaciones en la estructura de la relacién entre recursos propios y

recursos ajenos de la empresa.

En una operacidn tipica de compra apalancada, la firma adquiriente o de private
equity se hace con el control mayoritario de una firma existente. En esta transaccion lo
relevante no consiste en recurrir a financiacion ajena para adquirir la empresa, sino que
la deuda se garantice con activos de la empresa objetivo, o que vayan a ser pagados con
los futuros flujos efectivos de la misma. Esta préctica es comunmente conocida como

Leveraged Buy-Out (LBO).

Desde un punto de vista financiero, la principal caracteristica de esta operacion
tiene que ver con el hecho de que sea la propia empresa objetivo la que soporta la deuda
con la que se compraron sus acciones. La Asociacion Espafiola de Entidades de Capital-

Riesgo (ASCRI) define la LBO como:

“Compra de empresas en las que una parte sustancial del precio de la operacion
es financiada con recursos ajenos, en parte garantizados por los propios activos de la
empresa adquirida, y otra con capital aportado por los inversores de la operacion, que
se convierten en propietarios. En estas operaciones lo habitual es que la empresa objetivo
tenga unos flujos de caja consistentes, estables y lo suficientemente elevados como para

poder hacer frente al pago de los intereses y amortizacion del principal de la deuda. !

2l Asociacion Espafiola de Capital, crecimiento e inversion. Private Equity. https://www.ascri.org/que-es-
el-capital-riesgo/private-equity/
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Las compras apalancadas surgieron por primera vez como un fendmeno
importante en los afos ochenta en Estados Unidos, en su mayoria para transformar
entidades publicas en privadas. A medida que la actividad de compra apalancada
aumentaba en esa década, las firmas de private equity aplicaron estructuras de capital
altamente apalancadas (que a menudo se basan en el financiamiento de bonos basura).
Seglin varios expertos, estas estructuras eran mejores a las de una empresa publica tipica
con accionistas dispersos, bajo apalancamiento y débil gobierno corporativo. Unos afios
mas tarde, el mercado de bonos basura colapsé y un gran nimero de compras apalancadas
terminaron en incumplimiento y quiebra; y las compras apalancadas de empresas publicas

practicamente desaparecieron a principios de los afios noventa.

Pero el mercado de compra de empresas con este método no habia finalizado. Si
bien las compras apalancadas de empresas publicas fueron relativamente escasas durante
los afios 90 y principios de los 2000, las empresas de capital privado continuaron
comprando compaiiias y sociedades privadas. A mediados de la década de 2000, las
transacciones de publico a privado reaparecieron cuando Estados Unidos (y el resto del

mundo) experimentando un segundo boom de LBOs.

Por su parte, las LBO llegaron a Europa a mediados de la década de 1980 cuando
varias empresas de private equity de Estados Unidos decidieron expandirse globalmente,
abriendo oficinas en Londres y otras ciudades europeas importantes, ayudando asi a
desarrollar estas operaciones. En estas transacciones, estas empresas han proporcionado
capital especialmente para pequeias y medianas empresas (PYME), lo que les permite
crecer mas rapido y crear nuevos puestos de trabajo, contribuyendo asi a la recuperacion
econdomica de Europa después de la crisis mundial y generando valor para sus partes

interesadas.

Al mismo tiempo, un nimero creciente de inversores europeos, incluidos los
fondos de pensiones, las compafiias de seguros, y las oficinas familiares, estan
aumentando significativamente sus participaciones al private equity como una clase de

activos con el objetivo de obtener la maxima rentabilidad.
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3.2. Formas de LBO

Si bien las mas comunes son las dos primeras, (MBO y MBI) atendiendo a las
caracteristicas de los sujetos implicados en la operacion, podemos diferenciar los

siguientes tipos de LBO?%:

e Management buyout (“MBO”): El equipo de administracion de la propia sociedad

objetivo son los encargados de llevar a cabo su adquisicion. El conocimiento de la
empresa, asi como la oportunidad de adquirir el negocio a un precio mas favorable
son algunas de sus ventajas.

e Management buy in (“MBI”): En este caso es un equipo profesional externo es el

encargado de adquirir la sociedad objetivo. Esta maniobra cobra sentido cuando el
prestamista quiere llevar a cabo un cambio en el equipo directivo, de tal manera que
la gestion de la sociedad se ponga en manos de alguien conocido y de confianza.

¢ Buy in management buyout (“BIMBO”): Es una mezcla de las dos anteriores, pues

la compra de la sociedad se materializa por directivos de la sociedad objetivo junto
con profesionales ajenos a la misma.

e Leveraged employee buyout (“LEBO”): Son los propios empleados de la sociedad

objetivo quienes se encargan de la adquisicion de la sociedad. Es una de las mas
conocidas y tiene numerosas ventajas, como la motivacién e implicacion de los
empleados al trabajar para ellos mismos.

e Institutional buyout (“IBO”): Un inversor institucional es el encargado de participar

mayoritariamente en la inversion.

e Owners buyout (“OBO”): La adquisicion es llevada a cabo por uno de los socios de

la sociedad objetivo sobre las participaciones del resto de socios.

e Leveraged take-over bids: Estas compras apalancadas representan el origen de las

LBOs, cuya finalidad es adquirir una sociedad cotizada para privatizarla tras su
compra.

e Secondary buyout (“SBO”): Tiene lugar entre los propios fondos de private equity,

cuando uno le compra a otro una empresa adquirida previamente.

22 Serrano Acitores, A. “;Qué es un LBO? Las compraventas apalancadas de empresas.” Recuperado de:
https://www.antonioserranoacitores.com/que-es-un-1bo/

24



3.3. Impacto de la nueva estructura sobre el valor de la sociedad

A pesar de los diferentes tipos de LBO, todos ellos se desarrollan siguiendo unas
fases comunes. Estas fases pueden describirse de la siguiente manera: “(i) adquisicion,
que suele estructurarse a través de una sociedad vehiculo creada para el caso, que sera la
sociedad a través de la que se lleve a cabo la toma de control de la empresa objetivo; (ii)
aportacion de fondos a la sociedad adquirente para que pueda llevar a cabo la toma de
control de la objetivo, (iii) toma de control de la sociedad objetivo, pudiendo ser la
adquisicion del 100% del capital (total) o sobre un porcentaje inferior, aunque de control,
teniéndose en cuenta que cuando la sociedad adquirida se trata de una sociedad cotizada,
la compra debe realizarse mediante la procedente oferta publica de adquisicion (OPA);
(iv) documentacion contractual; (v) estructuras alternativas que permiten que el repago
de la deuda se pueda realizar con los activos o flujos de caja generados por la sociedad

objetivo.” 2

Este ultimo punto es el que choca directamente con la prohibicion de asistencia
financiera analizada el capitulo anterior, y que serd objeto de estudio en el siguiente.
Ademas, existen diferentes formas de articular la maniobra financiera; si bien el resultado
patrimonial es el mismo, entre ellas podemos observar tal y como se analizan en la
prohibicidn estudiada en el capitulo anterior: (i) que la sociedad recurra a su propio
endeudamiento para asistir financieramente al tercero y que este adquiera los titulos (ii)
que la sociedad garantice con su propio patrimonio la devolucién del préstamo otorgado
al tercero por otra fuente externa (iii) que el tercero sea una sociedad creada con el
objetivo de una fusidon posterior previamente acordada, de tal manera que la sociedad
adquiriente asume la obligaciones contraidas por la primera en el momento de la compra

de las acciones.

La situacién patrimonial final serd, en todo caso, alterada por un aumento
considerable del nivel de deuda, dando lugar al apalancamiento sobre el activo social. De
esta operacion extraemos dos situaciones especialmente conflictivas, que tienen que ver,

por un lado, con el perjuicio patrimonial que sufre la sociedad como consecuencia del

2 Vives Ruiz, F. (2009). “La validez de los LBO en el Derecho Espafiol.”
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pago de un sobreprecio o prima de control a los accionistas salientes para incentivar su
marcha, y por otro, con el riesgo que supone asumir la nueva estructura de capital y sus

efectos sobre los derechos de los acreedores asi como de los socios minoritarios salientes.

En cuanto al primero de ellos, considerar esta operacion como un detrimento
patrimonial implica ignorar los efectos positivos que pueda traer la reestructuracion
empresarial. Como establece Alberto Vaquerizo, es dificil averiguar con certeza cual es
la procedencia real de las plusvalias que experimentan las acciones de una sociedad como
consecuencia del cambio en el control. Al menos es dificil averiguarlo con una certeza
que nos permita asignar a una u otra causa un porcentaje exacto de ese incremento en el
valor, lo cual facilitaria tal vez la resolucion del conflicto que a menudo se plantea acerca
de si el precio que se paga por las acciones es adecuado, esto es, acerca de si la prima de
control es consecuencia de la mayor riqueza que, en su caso, produce la incorporacion
del nuevo accionista mayoritario o si, por el contrario, se corresponde con activos o

valores ocultos que ya estaban en la sociedad con anterioridad a la adquisicion.

La doctrina juridica y econdmica reconoce, no obstante lo explicado, que el
incremento del valor de los titulos y la prima que se paga por ellos responde al reflejo de
las expectativas de futuros rendimientos surgidas a raiz de la reestructuracion, que en la
mayor parte de los casos trae consigo la sustitucion de la mayoria de administradores. Los
elementos que pueden contribuir a este cambio de expectativas pueden ser, como
avanzamos, la posibilidad de que salga nueva informacion al mercado sobre los valores
o recursos que habian permanecido ocultos, pero también, y fundamentalmente, a una
mejor gestion de los recursos llevada a cabo por el nuevo socio mayoritario, ya sea en el
ambito de la gestion social o en la organizacion de la actividad productiva.?* Todas éstas
son circunstancias que explican, al menos en alguna medida, la razén de ser de la prima

de control o sobreprecio pagado a los accionistas salientes.

En cuanto al segundo problema, nos referiamos al riesgo financiero introducido

por la alteracion de la estructura del capital, que puede dar lugar a una repercusion

24Vaquerizo Alonso, A.(2003).“Asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias.”
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negativa sobre el valor de los derechos de los acreedores y los socios minoritarios
salientes. Sin embargo esto no puede solventarse, segun Alberto Vaquerizo®, “como una
consideracion en todo caso de un menoscabo patrimonial, o, como en ocasiones se afirma,

un robo a la sociedad.”

En este caso, también se considera insatisfactoria la consideracion del
sobreendeudamiento como una consecuencia necesariamente fraudulenta en relacién con
las operaciones que estamos analizando. En primer lugar, una de los principales debates
a los que ha tenido que plantar cara en las Gltimas décadas la elaboracion de una teoria
sobre financiacion empresarial es aquella relativa al impacto del ratio de endeudamiento

sobre recursos propios sobre el valor de la sociedad.

La doctrina econdmica clasica entendia que existe una politica de financiacion, un
grado Optimo de recursos ajenos que permitiria maximizar el valor de la sociedad y el
aumento de los beneficios. También, que llegaba un punto el nivel de deuda en el cual
generaba el efecto contrario. Pero lo que no era capaz de probar eran los factores a tener
en cuenta para fijar ese ratio Optimo entre financiacion propia y ajena ni como se aplicaria

a las empresas que participan en diferentes sectores.

Este pensamiento se replantea entre aquellos que lo defendian con la aparicion del
conocido teorema de F.Modigliani y M.Miller: “Los autores establecen un conjunto de
condiciones que soportan la hipétesis del principio de irrelevancia en la estructura de
capital por el cual demuestran que bajo dichos supuestos el valor de la firma no es
afectado por el instrumento de financiamiento escogido por la misma y por ende el costo
del capital total de la firma es independiente del instrumento de financiamiento

escogido.”?®

Lo que permitieron estos estudios fue avanzar en la aplicacion de modelos tedricos
en mercados eficientes a las situaciones que se dan en la realidad, cuantificando con

mayor exhaustividad los riesgos que implica la insolvencia comprendida en las

25 Vaquerizo Alonso, A.(2003).“Asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias.”
26 Dapena, J.P.(2008), “Modigliani & Miller (1958): qué nos ensefia, y qué nos falta”.
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estructuras de empresas altamente apalancadas. Para ello se estudian de forma individual
los costes derivados de la quiebra, junto con los beneficios que pueden obtenerse de estas

estructuras en las que predomina la financiacion ajena.

El resultado no es claro y siempre sera necesario medirlo para cada tipo de
empresa. Se suele admitir que estos riesgos de insolvencia y los gastos implicaria la
quiebra vienen reflejados en el valor de los titulos y derechos que representan los activos
reales de esta sociedad. Sin embargo, de forma correlativa se reconoce que el
sobreendeudamiento inicial puede terminar en ventajas econémicas y ahorros fiscales
derivados de esta estructura. Con todo ello podemos decir que no existe una postura clara
en cuanto al grado dptimo de apalancamiento en una empresa, y que sera necesario medir
caso por caso la relacion de riesgo de insolvencia y posibles beneficios en caso de llevar

a cabo estas operaciones.

3.4. El conflicto de intereses resultante

Una de las caracteristicas de las LBOs y que se relacionan con la prohibicion de
asistencia financiera es su gran potencial para general conflictos de intereses entre los
sujetos que participan en la formacion de la nueva estructura societaria. Es decir, por lo
general, estas operaciones financieras tienen consecuencias desiguales sobre el valor de
los distintos tipos de activos financieros que representan juridicamente la participacion y
el interés de los socios y los acreedores sobre el patrimonio social. Esto puede pasar con
independencia de que el valor de la empresa no varie o incluso se vea aumentado como

consecuencia de la operacion.

Por lo que se refiere a la reestructuracion de la deuda, cuando se lleva a cabo una
alteracion de los activos financieros, pueden llega a producirse transferencias de valor
entre unos y otros, derivados de la reordenacion de probabilidades de cobro de cada uno
de ellos (caracter mas o menos prioritario a la hora de reclamar el producto de la

liquidacion).
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“La inversion de la estructura de capital de la sociedad y la consiguiente situacion
y

de sobreendeudamiento expone a todos —tanto socios como acreedores al riesgo de
la pérdida de valor de sus intereses sobre la compafiia ante la eventualidad de la quiebra.
Pero dicho riesgo no se proyecta realmente sobre los accionistas salientes -—puesto que
se marchan— ni tampoco sobre el acreedor financiero que concedi6 el préstamo para
efectuar la adquisicion, puesto que, en buena ldgica, lo habra tenido en cuenta al negociar
dicho préstamo exigiendo un interés superior al que corresponderia en otras

27 Por el contrario, seran perjudicados aquellos acreedores anteriores a la

circunstancias.
operacidon que no pueden renegociar su deuda, y que mantendran los tipos de interés de
acuerdo a los riesgos estudiados con una estructura de capital diferente. Ademas, en caso
de concurso aquellos acreedores del crédito para la operacion estableceran garantias para
asegurarse el cobro antes que los acreedores de la primera sociedad. También los
accionistas si el valor de las acciones disminuye por la mayor incertidumbre que refleja
la nueva estructura se veran perjudicados en esta operacion. Cabe recordar aqui que estos

son los dos grupos de interesados que protegia exactamente la prohibicion de asistencia

financiera analizada previamente.

3.5. Conclusiones

De forma mayoritaria la doctrina entiende que hay defender la legalidad normativa
de las empresas para llevar a cabo compras apalancadas debido a los beneficios y el
aumento de valor que de ellas pueden resultar, especialmente en algunos campos donde
se manifiestan especialmente eficaces, con independencia de que posteriormente en

algunas de ellas se puedan derivar en fraudes especulativos y negocios fallidos.

Por otra parte, también es clara la diferencia entre la parte fuerte (quienes
fomentan la reestructuracion de la empresa) y la parte débil (terceros sin poder de
decision) de esta operacion con el conflicto de intereses analizado previamente. Por ello
cualquier postura debe partir de estos dos resultados derivados de las compras

apalancadas.

27 Vaquerizo Alonso, A.(2003).“Asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias.”
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En este momento puede ser de gran relevancia la prohibicién de asistencia
financiera en este marco regulatorio, en el sentido de que permite realizar la operacion
por los beneficios que pueda aportar, pero protegiendo los intereses del grupo débil o
perjudicado que defiende la norma y que se pueden vulnerar en el ejercicio de esta

actividad.

Sin embargo, autores como Alonso Vaquerizo afirman que “la prohibicion de
asistencia financiera constituye también en dicho contexto una proteccion por exceso de

los intereses potencialmente afectados por el propio acuerdo de asistencia.”?®

Para ello argumenta que existen otro tipo de modalidades de auxilio financiero
que no se prohiben cuando un socio mayoritario quiere hacerse con el control de una
empresa, -esta representa una medida desproporcionada con respecto al riesgo de
expropiacion que experimentan los socios que no participan de la operacion y los
acreedores preexistentes.?’ Defiende que existen soluciones juridicas menos traumaticas
que la prohibicion actual y parece que la norma se va suavizando y enfocando en ese

sentido.

3.6. Ventajas e inconvenientes desde un punto de vista econdémico

En este debate también forma parte la rama mas perteneciente al Derecho
econdémico. Debido a la relacidon que esta operacion societaria mantiene desde este punto
de vista vamos a recoger brevemente sus principales ventajas e inconvenientes. En primer
lugar, de entre las principales ventajas de las compras apalancadas, en las que la
financiacion no serd un problema pues se devolverd a través de los mayores beneficios

encontramos:

28 Vaquerizo Alonso, A.(2003).“Asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias.”
2 Vaquerizo Alonso, A.(2003).“Asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias.”
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Eficiencia: Una compra puede eliminar cualquier area de servicio o duplicacién
de productos en las empresas. Puede reducir los gastos operativos, lo que a su vez
puede llevar a un aumento de los beneficios. El negocio que participa en la compra
puede hacer una comparacion de sus procesos individuales y seleccionar el que
sea mejor. El grupo que se forma estard en una mejor posicion para adquirir

seguros, productos y proveerse a mejores precios.

Competencia reducida: Una empresa puede aumentar sus ganancias comprando
su competencia. La compra ofrecerd al grupo formado mayores economias de
escala, sinergias y esquivar guerras de precios con un competidor. La medida dara
lugar a precios reducidos para los productos o servicios de la empresa, lo que sera

beneficioso para sus clientes.

Nueva tecnologia o nuevos productos: Una compaiiia grande y establecida puede
querer comprar una sociedad mas pequefia con una nueva tecnologia o un
producto prometedor, un movimiento que beneficiard a ambas compaifiias. La
empresa mas pequeia que se estd comprando se beneficiard al tener acceso a
mejores y mas recursos, asi como a la oportunidad de ofrecer su tecnologia o
productos a una base de clientes mds grande que la anterior. La compaiiia
adquiriente también se beneficiara al incorporar la nueva tecnologia o productos
de la sociedad objetivo en su linea de productos actual, lo cual es posible sin la
necesidad de pagar para obtener la licencia de la tecnologia o el producto de la

compaiiia licenciada.

Por su parte, los principales inconvenientes seran:

Incremento de la deuda: La empresa adquirente solicita un préstamo para financiar
la compra de la nueva compaiia. La medida afectara la estructura de la deuda de
esa compafiia y dara lugar a un aumento en los pagos de préstamos en los libros
de la sociedad. Ademas, los fondos utilizados por la empresa para la compra del

negocio restan financiacion a los proyectos de desarrollo interno.
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Pérdida de personal clave: En ocasiones, las compras de la empresa pueden
considerarse como un momento para que parte del personal clave renuncie y se
retire. Dependiendo de su contrato existente con la compaiiia, pueden optar por
vender su interés al negocio u otra compaiiia externa. Encontrar otro personal con

la misma experiencia y conocimiento puede ser un desafio complicado.

Integracion: La integracion del personal y los procedimientos de las dos
sociedades es comun en este tipo de operaciones y el foco del siguiente bloque de
andlisis. Si bien las dos empresas pueden estar haciendo tareas comparables,
pueden tener culturas corporativas opuestas entre si. Todo ello puede resultar en
una resistencia al cambio dentro de la empresa que cause muchos problemas muy

COstosos.
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4. ASISTENCIA FINANCIERA EN LA COMPRA APALANCADA SEGUIDA DE
FUSION.

4.1. Concepto v ventajas de la Fusion Apalancada

Las reestructuraciones societarias actuales tratan de salvar la prohibicion de
asistencia financiera a través de la compra apalancada seguida de fusion, también

conocida como fusion apalancada. (Forward Merger Leveraged BuyOut — FMLBO).

La fusion apalancada tiene lugar cuando tras el proceso tipico en el que la empresa
adquiriente a través de una compra apalancada se hace con el control de la empresa
objetivo, esta es absorbida (fusion hacia delante), o la objetivo absorbe a la adquiriente
(fusion inversa). El resultado de esta operacion da lugar a que sea la sociedad objetivo en
la que recae el pago de la financiacion, es decir, que paga su propia compra. Ademas,
como advertiamos en capitulos anteriores, la sociedad adquiriente suele ser una sociedad

creada con la finalidad de llevar a cabo esta operacion.

Banco o Entidad Prestamista Banco o Entidad Prestamista

Financia la adquisicion de las acciones de la ~ La sociedad resultante de la fusion se hace
sociedad objetivo cargo de la deuda que la adquiriente solicitd

a la entidad financiera.

Sociedad Final
Adquiriente / Nueva Sociedad Adquiriente / Nueva Sociedad
1 Compra las acciones de la objetivo l Fusion
Sociedad Objetivo Sociedad Objetivo

-
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Para regular este tipo de fusiones, el legislador incluye en el articulo 35 de la Ley
de Modificaciones Estructurales (LME) el régimen juridico de las fusiones apalancadas,
articulo que plantea numerosas dificultades interpretativas que se van a examinar mas

adelante.

En cuanto a las ventajas de una fusion con estas caracteristicas, se asemejan con
aquellas analizadas en las compras apalancadas, y tienen un caracter mas relacionado con

el plano econdémico, por lo que vamos a limitarnos a citarlas®’:

e Las compras apalancadas permiten tomar el control de una empresa a la que no se
podria tener acceso de no ser por la financiacion ajena, lo que supone incrementar
los beneficios de aquellas firmas de private equity que se dedican a realizar este

tipo de inversiones.

e Los encargados de prestar financiacion tienen una garantia directa que se refleja

en sobre los activos de la empresa comprada.

e Una vez llevada a cabo la fusion, el pago de la deuda se puede realizar
directamente con la tesoreria generada por la empresa, sin distincion de negocios
asi como de requisitos y costes fiscales que supondria el reparto de dividendos al
comprador en caso de que fueran dos empresas separadas. También supone un

ahorro para el adquiriente al deducirse fiscalmente los intereses del préstamo.

e Por tultimo, pueden suavizarse los conflictos de intereses entre propietarios y
administradores cuando sea el caso de cambiar una sociedad cotizada a una
sociedad privada, ademds del aumento de valor para el accionista de la sociedad

adquirida.

4.2. La Fusion Apalancada v la prohibicion de asistencia financiera

La compra apalancada seguida de fusion no es una operacion nueva como forma
de reestructuracion de sociedades, sin embargo siempre habia levantado debates a la

doctrina por cuanto podia representar los supuestos de asistencia financiera analizados en

30 Ares Gestal, I. (2014). “Asistencia financiera en las compras apalancadas seguidas de fusion”.
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el primer bloque del trabajo, regulados en los articulos 143 y 150 de la LSC. Como
sabemos, estos prohibian “anticipar fondos, conceder créditos o préstamos, prestar
garantia, ni facilitar asistencia financiera para la adquisicion de sus propias

participaciones o de las emitidas por sociedad del grupo™!.

Parece evidente que en una fusion apalancada, donde la deuda termina siendo
soportada por la sociedad, podemos encontrar un ejemplo de préstamo de una garantia
por la sociedad adquirida. Sin embargo, debemos analizar si los intereses defendidos por

la prohibicién se pueden subsumir en las fusiones apalancadas.

Como ya adelantamos, el riesgo que sufren los acreedores de la sociedad adquirida
es uno de los principales intereses que se persiguen con la prohibicion. Para muchos
expertos, esto no justifica la prohibicién, pues argumentan que los riesgos financieros

derivados de préstamos o garantias de la operacion deben provisionarse contablemente.

El segundo de ellos tenia que ver con el abuso de poder por parte de los
administradores, que podia favorecer la toma de control por parte de algunos socios o la
manipulacion del precio de las acciones. Es evidente que estas actividades son opuestas
al objeto social, pues supone el uso del patrimonio de la sociedad para actos ajenos al
mismo. La doctrina también defiende que este tipo de actuaciones tienen sus propias
normas sancionadoras, como pueden ser las acciones de responsabilidad o de nulidad. *2
También se critica esta prohibicion por la incertidumbre de sus efectos, si bien se asume
que es la nulidad por ser contraria a una norma imperativa, no se aclara si se refiere solo

al negocio de financiacion o garantia, o si puede afectar a la compra y fusion posterior.

La legislacion de la Union Europea con el cambio en 2006 de la Segunda Directiva
de Sociedades (77/91) parece suavizar esta prohibicion para establecer un régimen de
garantias, pues permite la asistencia financiera siempre que se someta a ciertos requisitos.
Esta reforma se justifica en “incrementar la flexibilidad frente a los cambios de propiedad
en la sociedad”, por lo que parece que se permite la LBO con ayuda financiera de la propia

sociedad.

31 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la LSC.
32 Ares Gestal, I. (2014). “Asistencia financiera en las compras apalancadas seguidas de fusion”.
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Otro debate tiene que ver con el momento temporal de la asistencia. Sin embargo
esto parece superado y se considera irrelevante, ya que sino seria muy fécil vulnerar la
prohibicion. Lo importante es que la sociedad adquirida financia con su propio patrimonio
su adquisicion. “En la doctrina espafiola predomina la postura de Paz-Ares de que no se
aplica la prohibicion porque existen unas garantias especiales para accionistas y

acreedores.”??

Una vez examinada esta posicion, podemos decir que a través de los requisitos
adicionales y las mayorias reforzadas los intereses de los socios quedan mas protegidos.
Si bien esta situacion no es la misma para aquellos socios disconformes, pues la
impugnacion de la fusion estd muy limitada y tampoco pueden ejercer acciones de

responsabilidad directa contra los administradores.

Por otra parte, si pueden emplear el derecho de oposicion aquellos acreedores que
quieran obtener una garantia bancaria, pudiendo incluso bloquear el proceso hasta
conseguirlo. A pesar de ello esta medida también tiene ciertos limitaciones y es poco
comun. De hecho es en la practica donde este derecho manifiesta su mayor deficiencia,
pues se ejercita de forma muy ocasional debido no solo a su desconocimiento, sino
también a los breves plazos. Ademdas de ello aquellos acreedores comerciales
(proveedores) perderian un futuro cliente en caso de ejercerlo, por lo que no todos los

acreedores estan protegidos.

Por ultimo, hay que tener en cuenta que el procedimiento de fusidn en si no tiene
en cuenta el riesgo en términos de solvencia y liquidez para otros interesados, como

pueden ser trabajadores, acreedores futuros, y los de la economia en general.

Nos queda por conocer la postura de la jurisprudencia, cuya interpretacion parece
inclinarse hacia un concepto amplio de asistencia financiera (SAP Barcelona de 13-3-
2008, SAN 25-9-2008), cuya rigidez se suaviza cuando se trata de una financiaciéon con
el fin de una compra apalancada. Cabe destacar la OPA de Endesa por Gas Natural, en la

cual la Audiencia Provincial de Madrid se pronuncia afirmando que la prohibicion es de

33 Paz-Ares, C. y Perdices, A.(2003). “Los negocios sobre las propias acciones”, en Comentario al régimen
legal de las sociedades mercantiles.
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interpretacion estricta y no aplicable en el caso de fusion porque “se trata de un proceso

que ya contempla garantias especificas para acreedores y socios minoritarios”.

Todo ello lo tenemos que compatibilizar con la interpretacion del articulo 35
LME, cuya tendencia parece que es un sistema de garantias en sustitucion de la
prohibicidon, que refuerce la responsabilidad de los administradores y garantice la
situacion financiera de las sociedades. Podemos decir que este tipo de operaciones son
subsumibles en el ilicito de la asistencia financiera pero que a su vez ofrece unas garantias
especiales a socios y acreedores. Ademas de ser admitidas en la practica por la mayoria
de la doctrina y por la poca jurisprudencia, parece que debemos encajar el articulo 35 de

tal manera que facilite esta postura.

Atendiendo a la realidad de las compras y fusiones apalancadas, estas tuvieron un
gran éxito antes de la crisis econdmica, pues pequeiias empresas se endeudaban para
comprar grandes sociedades y eran capaces de venderlas mas adelante a un precio
superior. Los beneficios eran innegables para todas las partes hasta que el mercado el
crédito estalld y el valor de los activos se desinflo, las empresas dejaron de pagar sus
deudas y muchas de estas sonadas fusiones terminaron en concursos de acreedores, con
los costes totales que arrastro al sistema econémico en general. Esta circunstancia no era
nueva, conviene recordar aqui el origen de los LBOs explicado anteriormente y como el
mercado de bonos basura estalld afios después de empezar a realizar este tipo de

operaciones.

De esta forma queda demostrado que las fusiones apalancadas llevan implicito un
riesgo elevado para la sociedad que, en opinion de muchos economistas, se debe regular.
Por otra parte, las opiniones opuestas argumentan que esas crisis se deben unicamente al
estancamiento de intereses muy bajos por los bancos centrales (es decir, no se culpa a las

empresas muy endeudadas ni a los bancos que prestan créditos sin controlar el riesgo).

Esto debe ser objeto de revision y las crisis no se pueden asociar a las politicas
monetarias. Lo mas comun es que aquellos que financien traten de vender créditos para
obtener mas beneficios en intereses. Por ello en épocas de expansion facilitan créditos y
aumenta el apalancamiento, dando lugar a insolvencias generalizadas y periodos de

recesion. Por lo general las LBOs y fusiones apalancadas son un elemento mas para
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acelerar en los momentos de expansion, pero como burbuja en la creacion del valor de las
empresas. Los problemas se trasladaran y no solo se puede hundir el valor de las
empresas, Sino que se iran a concurso en cuanto la situaciéon es menos favorable, por el
hecho de haberse debilitado gravemente la solvencia_de la sociedad en el momento de

asumir como deuda el precio de su compra.

Con estos argumentos, podemos decir que la finalidad y la ratio legis de la
legislacion recogida en el articulo 35 LME no se reduce a la proteccion de socios y
acreedores del momento de la fusion, sino que incluye la proteccion de la propia empresa.
Asi, Alvarez Royo-Villanueva manifiesta que “en este contexto y con esta ratio de
proteccion de la empresa debemos interpretar el articulo 35. Cabe destacar que esta es la
preocupacion del legislador, pues en la discusion parlamentaria de la LME los dos grupos
mayoritarios relacionan la asistencia financiera con el problema del sobre endeudamiento

de las sociedades.”?*

4.3. Examen del articulo 35 de la LME

“ARTICULO 35 Fusion posterior a una adquisicién de sociedad con endeudamiento
de la adquirente.

En caso de fusion entre dos o mds sociedades, si alguna de ellas hubiera contraido
deudas en los tres anios inmediatamente anteriores para adquirir el control de otra que
participe en la operacion de fusion o para adquirir activos de la misma esenciales para
su normal explotacion o que sean de importancia por su valor patrimonial, serdn de
aplicacion las siguientes reglas:

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

El informe de los administradores sobre el proyecto de fusion debe indicar las razones
que hubieran justificado la adquisicion del control o de los activos y que justifiquen, en
su caso, la operacion de fusion y contener un plan economico y financiero, con expresion

de los recursos y la descripcion de los objetivos que se pretenden conseguir.

3 Alvarez Royo-Villanova, S. (2010). “Fusion apalancada y asistencia financiera: el art. 35 de la Ley de
Modificaciones Estructurales”. El Notario del Siglo XXI (Revista online del Colegio Notarial de Madrid.,
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3. El informe de los expertos sobre el proyecto de fusion debe contener un juicio sobre la
razonabilidad de las indicaciones a que se refieren los dos numeros anteriores,
determinando ademas si existe asistencia financiera.

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

acuerdo undanime de fusién.” ¥

a) Ambito objetivo de aplicaciéon

En el primer parrafo de este articulo encontramos el destino de norma hacia dos
tipos de adquisicion. En primer lugar se refiere al control de una sociedad, concepto que
no se aclara y que se asocia a la adquisicion de mas del 50% de los derechos de voto en
una empresa (incluyendo aquellas referidas al control indirecto). En segundo lugar se
dirige al control de activos “esenciales para su normal explotacion o que sean de
importancia por su valor patrimonial”. Como explica Alvarez Royo-Villanueva, “la
prevencion del legislador respecto de este caso parece presuponer que la cantidad
obtenida por la sociedad vendedora por la venta de su activo se habra distribuido a los
socios antes de la fusion via reparto de dividendos o restitucion de aportaciones. Se trata
por tanto de una norma que presume un fraude de ley, que plantea el problema de como

valorar ese caracter esencial o importante de los activos o su valor.”*¢

Aparecen mas requisitos, entre ellos que la deuda debera haber sido contraida en
los tres afios anteriores a la fusion. La norma no menciona si esta tiene que estar pendiente
de pago en el momento de la operacion, pero se considera necesario por carecer de sentido
los requisitos adicionales del articulo 35 en caso contrario. Ademas, no es relevante el

momento temporal de su vencimiento, pudiendo ser anterior o posterior a la fusion.

La financiacion puede proceder de una banco o de cualquier otra entidad
prestamista o individuo, como puede ser el aplazamiento del precio por la parte que

vende. En cuanto a la finalidad de la financiacion lo relevante es que la financiacion se

3 Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles.
36 Alvarez Royo-Villanova, S. (2010). “Fusion apalancada y asistencia financiera: el art. 35 de la Ley de
Modificaciones Estructurales”. EI Notario del Siglo XXI
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haya utilizado para la adquisicion, sin ser necesario que la concesion de la misma

estuviera expresamente condicionada a esa finalidad.

Para saber si la deuda ha sido un elemento clave en las operaciones de fusion,
seran los administradores quienes tienen que aportar la informacidn necesaria sobre esa
financiacion, pudiéndose impugnar la operacion en caso contrario e incurriendo en

responsabilidad.

b) Ambito subjetivo de aplicacién:

El primer debate que suscita este titulo es si la aplicacion del articulo se aplica en
a todas las fusiones o solo en las que intervengan sociedades de capital, asi como la
aplicacion del mismo si la fusion es inversa. En palabras de Ares-Gestal, “considerando
una interpretacion finalista del precepto, la ratio legis del precepto es evitar los riesgos
que nacen de cara a los socios, acreedores y la propia sociedad farget, estos surgen y
deben evitarse tanto en el caso en el que intervenga en la operacion una sociedad de
capital como cuando no, y lo mismo cuando la fusién es normal o inversa, pues en este
Giltimo caso la adquirida inicialmente también estara respondiendo de la financiacion
externa™’. Entre los argumentos para defender esta postura se aflade la omision a
cualquier referencia que tenga que ver con otras sociedades, ademas de que la pérdida de

utilidad en caso que solo se empleara para sociedades de capital.

En lo que se refiere al informe de experto independiente que se analizara en el
siguiente apartado, no queda claro entre la doctrina si tiene que ser exigible en cualquier
fusion en la que exista apalancamiento previo, incluyendo las fusiones en las que no
parece obligatorio como lo son aquellas: “(i)integramente participadas,(ii) en las que la
absorbente es titular de un 90% o mas del capital, (iii) en las que o en las fusiones en las
que exista acuerdo previo de Junta General adoptado por unanimidad de exclusion del
informe de experto siendo las sociedades participantes. Hasta el momento, se ha realizado
una interpretacion literal del precepto puesta en conexion con los antecedentes
legislativos de aprobacion, y parece inclinarse mayoritariamente por considerar que el

informe de experto independiente ha de emitirse en cualquier operacion de fusion

37 Ares Gestal, I. (2014). “Asistencia financiera en las compras apalancadas seguidas de fusion”.
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apalancada, sin excepcion alguna, y ello principalmente debido al caracter de norma

especial del articulo 35 LME.”*®

¢) La aplicacion a la escision vy a la cesion global

La remision del articulo 73 a las normas de la fusion impone que la normativa del
articulo 35 se deba aplicar en los supuestos de escision siempre que cualquiera de las
sociedades beneficiarias se hayan endeudado para adquirir o bien una participacion en el
capital o bien activos de la sociedad escindida. De esta manera la doctrina es unanime
afirmando que toda operacion de escisidn con estas caracteristicas serd sometida al

articulo 35.

En el caso de la cesion global, en cambio, “no existe norma de remision a las
normas de la fusion, lo que supone una grave anomalia®® ya que se pueden dar supuestos
de asistencia financiera.” En una cesion global apalancada una sociedad traspasa a otra
todo su patrimonio activo y pasivo a otra, pagando a la sociedad adquirida o a los socios
de esta un precio en dinero que ha obtenido a través de una financiacién externa. La
mayoria de la doctrina entiende que se trata de un vacio legal en la que hay que aplicar

una aplicacion analdgica del articulo 35, por la identidad de razon que se presenta.

d) Los requisitos adicionales del provyecto e informes

i) Proyecto

El proyecto de fusion se considera un documento fundamental de la operacion, ya
que servira para que los socios en la Junta General tomen su decision sobre el acuerdo de
la nueva estructura de la empresa. El proyecto y el informe aportaran datos diferentes y
la ley asi lo expresa, en el primero de ellos se deben recoger los recursos y los plazos de

la operacion.

38 Ares Gestal, I. (2014). “Asistencia financiera en las compras apalancadas seguidas de fusion”.
39 Gonzalez-Meneses,M.,(2014). “La Ley 3/2009, sobre modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles, y el retroceso del derecho civil”, El Notario Del Siglo XXI, Enero-Febrero, nim. 53.
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En cuanto a los recursos, se trata de que los administradores indiquen como se va
a pagar la deuda y de donde van a salir esos flujos, asi como los plazos en los que esa

deuda serd pagada.
ii) Informe
1. El informe de los administradores

“En este informe debe incluirse una informacion mas detallada en relacion a los
aspectos patrimoniales explicados en el proyecto, considerando la totalidad de la deuda a
cuya devolucion venga obligada la sociedad resultante y estableciendo un plan econémico
y financiero que provea cierto detalle a ala hora de exponer los diferentes recursos
necesarios para garantizar el retorno de la deuda.”*® El objetivo principal es detallar el
sentido de la fusion con cardcter razonable y de analizar si la operacion es viable con el

ratio de endeudamiento que va a suponer.
1. El informe de expertos

En el tercer parrafo del articulo estudiado encontramos las especialidades que el
informe de expertos debe recoger en referencia a las fusiones apalancadas. A este
documento se le ha otorgado una significativa relevancia y debe contrastar las
caracteristicas de la fusion con respecto al proyecto e informe elaborado por los

administradores.

El informe del experto o expertos independientes desempefia una doble funcion.
En primer lugar, constituye una medida de proteccion preventiva del interés de los socios
de las sociedades que participan en la fusion en relacion con el tipo de canje, es decir, los
métodos seguidos para establecerlo, su adecuacion, y la relevancia de esos métodos,
ademds de los valores a los que conducen y la descripcion de las dificultades de
valoracion (aunque también deba pronunciarse sobre el resto de las cuestiones
econdmicas relevantes, como por ejemplo, la fecha fijada para que a partir de la misma

los socios participen en las ganancias sociales). Y, en segundo lugar, es una medida de

40 Gimeno Ribes, M. (2015). Tesis “La fusion posterior a una adquisicion de sociedad con endeudamiento
de la adquirente (Analisis del art. 35 LME)”.
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proteccion de los intereses de terceros respecto a la cobertura patrimonial efectiva de la
cifra de capital de las sociedades resultantes de la fusion, cuando sean sociedades

anonimas o comanditarias por acciones. 4!

Se considera de forma mayoritaria que existe inseguridad juridica derivada de este
control a posterior a la fusion, ademas de suponer un efecto agitador en el mercado. En
opinién de Sanchez-Calero “si el sistema disefiado por el legislador espainol se distingue
por su caracter esencialmente preventivo, deberia haberse buscado otra solucion a esta
problematica. Mas atin, la funcion asignada a los expertos independientes resulta excesiva
por muchas razones: en primer lugar, porque se exige en todo supuesto de fusion
apalancada incluso cuando no haya asistencia financiera (pensemos en las excepciones
contempladas en la prohibicion); en segundo término, porque el informe se exige incluso
cuando se trate de acuerdo unanime de fusion (art. 35 LME) y finalmente, en tercer lugar,
aunque no se puede reprochar nada al legislador cuando exige un juicio sobre la
razonabilidad de las indicaciones relativas a la operacidon en su conjunto, no podemos
valorar de la misma manera la exigencia de que los expertos determinen en su informe si
la operacion comporta asistencia financiera. Tal asistencia no es un concepto econémico,

sino juridico.”*?

4! Cano Ortega, C. (2011). “La fusion unanime”.
42 Sanchez-Calero Guilarte, J. y Fernandez Torres, 1.(2011). “Fusiones apalancadas, asistencia financiera
y concurso: Oportunidad y acierto del art. 35 LME”.
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S. CONCLUSIONES

El presente trabajé me permitio introducirme en el complejo sistema normativo
de las operaciones de reestructuracion societaria y concretamente en la prohibicion de
asistencia financiera para la adquisicion de empresas. Tras analizar en profundidad el
origen de esta prohibicion, sus fundamentos y problematica doctrinal, junto con el estudio
de las LBOs como alternativa para aumentar el valor de las empresas, pude comprobar la

aplicacion de una sobre la otra. Con ello me dispongo a extraer las siguientes conclusiones

En primer lugar, que las operaciones de LBO seguidas de fusion son legitimas y
conllevan el riesgo financiero que puede aplicarse a cualquier otro tipo de financiacion
para llevarlas a cabo. Por ello los problemas de estabilidad financiera y econdmicos en
general no deben centrar su foco en este tipo de actividades, siempre que se apliquen con
las medidas exigidas y no lleven implicitas ideas fraudulentas. Ademads, de la misma
forma que parece que en las compras apalancadas siempre habra una parte perjudicada,
quiero destacar que puede que socios minoritarios y terceros acreedores pueden salir
beneficiados de operaciones en la que la sociedad objetivo se encuentre, por ejemplo, en
concurso de acreedores. Por ello es necesario analizar caso por caso todo este tipo de

situaciones y no considerar siempre especulativas las compras apalancadas de empresas.

El alcance de la prohibicion de asistencia financiera se muestra ineficiente y es
criticado por gran parte de la doctrina por no proteger los intereses que realmente se
defienden en la LSC y la LME. De esta forma, siguen teniendo lugar numerosas
operaciones aprovechando las dudas interpretativas que deja la normativa vigente, si bien
es cierto que las ultimas interpretaciones de la jurisprudencia ayudan a delimitar estos

limites.

A pesar de ello, y tras el andlisis del art.35 LME que flexibiliza y aclara la
prohibicion, podemos decir que el debate doctrinal en torno a esta figura y el fraude de
ley en este tipo de actividades queda reducido al minimo. Con ello, es verdad que faltan
de pulir determinados aspectos que son consecuencia de lagunas anteriores, como puede

la falta de definicidon de determinados términos juridicos.
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Ademas, como bien destaca Sanz Bayon®, “la tendencia del actual derecho
comunitario parece ir en la linea de sustituir progresivamente el régimen de prohibicion
por un sistema de garantias destinadas a reforzar la responsabilidad de los administradores
y a garantizar la situacion financiera de las sociedades mercantiles. En este sentido, la
figura de la fusion apalancada, recogida en el art. 35 LME, al contar con un régimen
especial de garantias para socios y acreedores, no trata de impedir este tipo de operaciones
sino mas bien de favorecer un disefio adecuado, dada la complejidad y especial riesgo
que estos negocios juridicos comportan, teniendo en cuenta, ademds, que los
financiadores de la LBO tendran directamente una garantia sobre los activos de la

sociedad resultante de la fusion.”

Me gustaria puntualizar que el articulo 35 no nos permite sefialar si las
operaciones de fusidon apalancada se subsumen en el supuesto de asistencia financiera,
teniendo que individualizar cada caso. El informa de los expertos independientes sera de
gran ayuda pero serdn los Tribunales quienes finalmente tienen la Gltima palabra, pero
desde el momento en el que se fijan unos requisitos para permitir una prohibicion se
considera que se estd admitiendo la licitud de la fusion apalancada, lo cual no deja de ser

contradictorio.

En el contexto econdmico actual hay que tratar de compatibilizar una disminucion
las consecuencias negativas para la economia que pueden ocasionar operaciones
altamente apalancadas junto con los beneficios que de ellas se pueden obtener como
forma de reestructuracion societaria. Para ello sera necesario una reforma legal en la que
se aclaren los términos juridicos que deja en el aire el articulo 35 LME, como aquellos
relativos al informe de expertos, los recursos que se deben medir o su calculo para
concretar los criterios financieros que faciliten estas operaciones con una mayor

seguridad.

43 Sanz Bayon, P.(2013). “Alcance de la prohibicion de asistencia financiera en las adquisiciones
apalancadas”. Aranzadi civil-mercantil. Revista doctrinal,3, Vol 2, (p.p.69-104).
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