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Resumen

El namero de fusiones apalancadas se ha incrementado en las ultimas décadas
alcanzando maximos historicos en los afios previos a la crisis, y aunque durante esta su
numero ha disminuido, siguen constituyendo la estructura mas habitual de
restructuracion empresarial entre las adquisiciones apalancadas. Su licitud en relacién a
la prohibicion de asistencia financiera siempre ha estado en entredicho, y el debate se
reabri6 con la nueva regulacion del articulo 35 de la Ley de Modificaciones
Estructurales de 2009, que lejos de resolver la incertidumbre, plante6 nuevos
interrogantes.

Este trabajo se centra en delimitar el terreno de juego de las fusiones apalancadas
ante la restriccion de la asistencia financiera. Para ello se analiza el contexto legal y
econdmico actual para valorar una solucion acorde a la realidad y a las necesidades
latentes. Se finalizard afirmando que se hace necesario en aras de una mayor seguridad
juridica en la materia, una reforma en sentido clarificador donde se delimiten con mas
precision los términos del actual articulo 35 LME, en especial en lo referente a los
factores financieros a valorar por el experto independiente para emitir un juicio sobre la
asistencia financiera.

Palabras Clave: compra apalancada, fusion apalancada, merger leveraged buy-out

(LMBO), art. 35 Ley Modificaciones Estructurales (LME)

Abstract

The number of Forward Merger LBO has increased in recent decades, reaching
record highs in the pre-crisis years. Although in recent years of lower economic growth
numbers have declined, they remain as the most common structure of corporate
restructuring by leveraged acquisitions. Its legality concerning the prohibition of
financial assistance has always been in question, and the debate was opened again with
the new regulation of the Article 35 of the Structural Modifications Law of 2009, which
far from resolving the uncertainty, keep opened new questions.

This paper focuses on delimiting the field of leveraged mergers along the restriction
of financial assistance. With this aim the current legal and economic context will be
analyzed to evaluate a solution according to the current economic reality and needs. It
ends by concluding that it is necessary, in the interests of legal certainty, a legal reform
to clarify the limits of the Article 35 LME, especially regarding financial factors to be
evaluated by the independent expert to make a judgment about the financial assistance.

Keywords: leveraged buyout, merger leveraged buy-out (LMBQO), art. 35
Structural Modifications Law (SML).
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INTRODUCCION

En las ultimas décadas, uno de los fendmenos que mas han proliferado en el &mbito
empresarial han sido las operaciones de integracion. Dentro de estas, destacan por su

frecuencia e importancia, las fusiones y adquisiciones.

En muchos de estos casos se recurre al endeudamiento externo para la compra y de
este se hace responsable posteriormente a la entidad adquirida (farget), ya sea por
medio del empleo de sus flujos de caja para el pago de la deuda, ya sea por medio de
una posterior operacion de integracion (total o parcial) de patrimonios. En estos casos
nos encontramos con lo que se denomina entre la doctrina, adquisiciones apalancadas o

leveraged buyout.

De entre los riesgos que implican este tipo de operaciones, destaca por sus
consecuencias la “asistencia financiera”, que tiene lugar cuando se produce el traslado
del coste de la adquisicion sobre el patrimonio de la sociedad adquirida (o sociedad
target). La ratio legis de la regulacion de este fendmeno es la proteccion de la
integridad del patrimonio como garantia frente a socios o acreedores. Mas
recientemente se ha incidido en que la finalidad es, asimismo, la proteccion de la

viabilidad de la propia sociedad target.

La discusion que siempre ha existido entorno a la valoracion de la asistencia
financiera ha venido dada por la contraposicion entre dos cuestiones, por una parte las
ventajas que supone el apalancamiento tanto para el desarrollo empresarial como
econdmico, y por otra los riesgos que este tipo de operaciones conllevan que, en caso de
fracasar, supuesto en la practica frecuente, dejan a su paso graves danos no sélo para

shareholders y acreedores, sino para el resto de sus stakeholders.

En el escenario actual, dadas sus evidentes ventajas para una economia de mercado,
no se presenta como la mejor opcion la total prohibicion de la asistencia financiera, pero
vista la reciente crisis financiera tampoco puede darse via libre a este tipo de

operaciones por las graves consecuencias que ello podria conllevar.

En este contexto, en el ano 2009, con el articulo 35 de la Ley de Modificaciones

Estructurales sale a la luz una nueva regulacion que modifica ciertos aspectos que



afectan a la valoracion de la asistencia financiera en el caso de compras apalancadas
seguidas de una fusion, lo que ha venido en denominarse fusion apalancada (o Forward
Merger Leveraged Buy-Out —FMLBO-). Junto a ello, se ha reabierto el debate acerca de
la asistencia financiera, y sobre todo, en relacion al supuesto concreto de fusion
apalancada, que hasta el momento se habia regulado en la Ley de Sociedades Anonimas
y Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada incluido en el supuesto general de
prohibicion de asistencia financiera, que en el afio 2010 pasaria a integrarse en la Ley de

Sociedades de Capital.

Con este trabajo se pretende realizar un estudio profundo y sistematico del supuesto
de la prohibicion de asistencia financiera en el caso concreto de la fusion apalancada,
que presenta importantes particularidades. Se llevara a cabo realizando una revision
bibliografica y jurisprudencial de la cuestion, centrandonos fundamentalmente en los
articulos mas especializados desde el afio 2009, afio en el que entra en vigor la nueva
regulacion del articulo 35 LME. Ademas, a lo largo del trabajo, de una manera
integrada, se atendera también a las soluciones propuestas en el mejor derecho
comparado al respecto, centrandonos para ello en el derecho inglés, cuna de la
regulacion de la asistencia financiera, y en el derecho italiano, que se ha considerado

por la doctrina como la mejor referencia en esta materia en la actualidad en Europa.

El enfoque diferencial de este estudio pretende ser una visidbn maés practica de la
cuestion, tratando de valorar la idoneidad de los diferentes planteamientos desde el

contexto de la realidad econdmica y empresarial actual.

Son tres las partes en las que se ha dividido el desarrollo de este trabajo, para

terminar con unas conclusiones recopilatorias de todo lo anterior.

En primer lugar, dado que se hace necesario para la comprension del fendmeno en
su conjunto, desde un enfoque mas tedrico, se expondran por separado los aspectos
fundamentales de las figuras de la compra apalancada, de la asistencia financiera y de
las repercusiones de esta en el caso de fusion apalancada; todo ello con la intencion de
desentrafiar las relaciones entre estos conceptos para una mejor comprension del

fenomeno.

En un segundo apartado, y con la intencidon de tener una vision mas global de la

regulacion actual, se realizara un breve recorrido a través de los antecedentes legales



hasta llegar a nuestros dias. Aqui nos detendremos para sefialar las principales
dificultades que presenta la redaccion y aplicabilidad practica a una realidad empresarial

concreta.

Por ultimo, antes de concluir, tras hacer una descripcion del contexto econdmico y
legal en que nos encontramos para poder valorar la pertinencia de una reforma en uno u
otro sentido, se presenta de lege ferenda la reinterpretacion y/o reforma que se entiende

mas adecuada a la realidad socioecondémica.



1.- “FUSION APALANCADA” Y “ASISTENCIA FINANCIERA”: ORIGEN Y FINALIDAD DE LA

PROHIBICION

Se estudiaran brevemente los principales rasgos de cada una de estas figuras: la
fusion y la asistencia financiera, sefialando los principales caracteres en cuanto a su
origen y la finalidad de la prohibicion de esta tltima, pues si bien el nucleo de este
trabajo se desarrollard posteriormente al referirnos al supuesto concreto de Forward
Merger LBO en un contexto actual, se hace necesario estudiar ambas figuras por

separado a fin de desentrafiar la relacion existente entre ambas.

1.1. Compra apalancada

Una operacion de reestructuracion empresarial no tiene por qué conllevar
necesariamente la transmision de la propiedad de las acciones o activos de la sociedad,
sin embargo, es muy frecuente que una operacion de adquisicion (buyout) vaya
acompanada de una modificacion en la estructura de recursos propios / recursos ajenos
de la sociedad o del grupo adquirido. Cuando ademas la adquisicion se realiza total o
parcialmente mediante financiacidon externa obtenida por el comprador, se trata de una
compra apalancada. Y si sucede que los recursos ajenos se garantizan con los activos o
van a ser repagados con los flujos financieros futuros de la empresa objetivo, estaremos
ante lo que se denomina una Leveraged Buy-Out (o LBO). Por lo tanto, la caracteristica
de la LBO no es le hecho tnicamente de la financiacion externa, sino que se requiere
ademas que esta sea soportada, desde un punto de vista econdémico, directa o

indirectamente, por la propia empresa que constituye el objeto de la adquisicion.'

En el mundo anglosajon, se conocen por compras apalancadas (Leveraged Buy Out)

aquellas en las que un tercero adquiere una compaiia financiando parte del precio con

! Para un mayor acercamiento al concepto de LBO vid. AURIOLES MARTIN, A. Leveraged buyout y su
integracion en el derecho espafiol de sociedades anonimas”, RDBB, 51, 1993, p. 640.



deuda, que sera repagada con los flujos de caja generados por parte de la compafia

adquirida.”

También la Asociacion Espafiola de Entidades de Capital-Riesgo (ASCRI) define
las adquisiciones con apalancamiento como la 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 con instrumentos que
estan a medio camino entre los recursos propios y ajenos (financiacion de entresuelo o

. . 3
mezzanine financing).

Aunque un LBO es el nombre genérico que se le da a todo tipo de compras
apalancadas, en ocasiones se considera que un “LBO” es un subtipo de buyout. En este
sentido, se considera que los elementos que diferencian a una LBO de otro tipo de
compra apalancada son: (i) que es una compra apalancada que no ha sido iniciada por
un equipo directivo, ya sea interno o externo; (i) que es una transaccion en la que la
sociedad adquirida (o sociedad target) es lo suficientemente grande como para incluir

, . . . 4
no sélo un negocio, sino un conjunto de ellos.

No obstante, el significado que generalmente se le da al término LBO es genérico,

incluyéndose en él todo tipo de compras apalancadas, y asi se empleara en este trabajo.’

A pesar de las diferentes tipologias que podemos encontrar en la practica de
compras apalancadas, todas ellas siguen una estructura comun. Las fases tipicas de todo

LBO que pueden describirse son:® (i) constitucion de la entidad que llevara a cabo la

? Asi han definido del concepto VIVES RUIZ, F. y TAPIAS MONNE, A., “La Ley de Modificaciones
Estructurales. Una norma técnicamente fallida”., InDret (4/2013), RAD, Barcelona, Octubre, 2013. p. 34.

* Vid. ASCRL, Informe de actividad Capital Riesgo en Espaiia (Venture Capital & Private Equity
activity un Spain). 2013. Puede consultarse en:
http://www.ascri.org/upload/publicaciones/INFORME ASCRI 2013.pdf

* Sobre los caracteres distintivos de una LBO en sentido estricto frente a otros tipos de compras
apalancadas, entre otros, VIVES RUIZ, F., La validez de los LBO en el Derecho espariol. Tesis doctoral
inédita, dirigida por Dr. D. Juan Sanchez-Calero Guilarte, Universidad Pontificia de Comillas, Facultad
de Derecho, 2009, p. 11.

° Cuando se toma el concepto de LBO en sentido estricto, se incluyen dentro del concepto de compra
apalancada otros términos, como son: “MBO” (“management leveraged buyout”), que se da cuando la
operacion estd liderada por los directivos de la propia empresa adquirida; “MBI” (“management
leveraged buyin”) cuando esta liderada por los directivos de otra empresa; o las “BIMBO” (“management
buy in management buy-out”) que consisten en la adquisicion de una sociedad en la que el control de esta
es obtenido por la combinacioén de un equipo de directivos que trabaja en la misma junto con el apoyo de
directivos externos.

% En el analisis de las fases de una LBO véase VIVES RUIZ, F., La validez de los LBO en el Derecho
espaniol. Tesis doctoral inédita, dirigida por Dr. D. Juan Sanchez-Calero Guilarte, Universidad Pontificia
de Comillas, Facultad de Derecho, 2009, p. 19.



adquisicion (que denominaremos New(Co), pues la compra 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) aportacién de fondos a la
sociedad adquirente para que pueda llevar a cabo la toma de control de la farget’; (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)
documentacidn 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.

Esta tltima cuestion (fase (v)), enlaza con la prohibicion de asistencia financiera,
pues en principio, la garantia que pudiera darse a la financiacion obtenida por medio de
las acciones de la sociedad target no supondrian la concurrencia de asistencia
financiera, ya que estas acciones son ya propiedad de la NewCo. No obstante, suelen
instrumentarse mecanismos, que son a los que nos referimos en el punto (v) para
permitir que el repago de la deuda se pueda realizar con los activos o flujos de caja
generados por la sociedad objetivo. Entre los esquemas mas utilizados en la practica
para afectar los flujos de caja de la sociedad objetivo al repago de la deuda pueden
clasificarse en dos grupos: a) el de mantener la personalidad juridica separada de las dos
sociedades y efectuar el repago de la deuda asumida por la sociedad adquirente con los
flujos financieros recibidos de la sociedad objetivo y b) la reestructuracidon societaria
mediante la que la sociedad adquirente y la objetivo integran su patrimonio, total o
parcialmente, de manera que el patrimonio de la sociedad farget pasa a responder de la
deuda de la adquisicion. En este segundo grupo se encuentra inserto el supuesto de LBO

seguido de fusidon que serd en el que se centre este trabajo.

7 En la jerga financiera, esta operacion puede encontrarse referida de diferentes formas: NEWCO (New
Company), SPC (Special Purpose Company), SPV (Special Purpose Vehicle), BIDCO (Bidder
Company), etc. En ocasiones la estructura de adquisicion se compone de varias de estas sociedades.

Sin profundizar més aqui en la cuestion, simplemente destacar que en la practica, lo habitual es
encontrar estructuras de financiaciéon de la NEWCO compuestas entre un 10 y un 30 por ciento de
recursos propios, y entre un 70 y un 90 por ciento de ajenos. Para profundizar en esta cuestion vid.
VIVES RUIZ, F. La validez de los LBO en el Derecho espaiiol. Tesis doctoral inédita, dirigida por Dr. D.
Juan Sanchez-Calero Guilarte, Universidad Pontificia de Comillas, Facultad de Derecho, 2009, p. 19.



En relacion a la problematica que suele plantear este tipo de operaciones, dado que
uno de los elementos clave de la operacion de LBO es que la deuda de adquisicion esté
garantizada, al menos indirectamente y en un sentido econémico, con activos y flujos de
caja de la entidad adquirida, se regula en nuestro derecho la “prohibicion de asistencia
financiera”, actualmente en los articulos 143.2 y 150 de la Ley de Sociedades de Capital
(LSC), para Sociedades de Responsabilidad Limitada (SL) y Sociedades Anonimas
(SA), respectivamente. Para el caso particular de la fusion apalancada, como veremos

habra que atender al articulo 35 de la Ley de Modificaciones Estructurales (LME).

Sin embargo, este no es el unico reproche que se le hace a este tipo de operaciones.
Asi, se sefialan otras problematicas a los que estdn expuestas, como son, la posible
infracapitalizacion material de la sociedad objetivo como resultado de la estructuracion
de la adquisicion, los conflictos de intereses que se pueden potencialmente poner de
manifiesto en los LBO vy, particularmente en los Management Buy-Out (MBO), entre
los gestores de la compafiia y sus accionistas, en el problema del principio de paridad de
trato de los socios de las sociedades mercantiles o la manipulacion del mercado bursatil

cuando la sociedad objetivo es una sociedad cotizada.

Mas alla de esto, las LBO constituyen operaciones tremendamente complejas, que
conllevan una gran problematica juridica con implicaciones en los &mbitos econdémico,
financiero y juridico-fiscal principalmente, pero también en derecho de la competencia,

ambito laboral, cuestiones entre directivos, mercado de valores, etc.

1.2. Asistencia financiera

Como nos hemos referido, la asistencia financiera es uno de los principales riesgos a
los que estdn expuestas las operaciones de compras apalancadas. A continuacion se

trazaran los principales rasgos de su origen y la finalidad de su regulacion.

El origen de la prohibicion de asistencia financiera se sitia en Reino Unido, en
concreto en la Companies Act de 1929 (seccion 45), en la que se considerd que
determinadas operaciones de crédito destinadas a adquirir el control de una compafia
financiando la deuda contraida con los fondos de la propia empresa conllevaban un alto

nivel de endeudamiento, y por tanto de riesgo, hasta el punto que fueron consideradas



una de las causas de la grave crisis que sufrieron importantes sectores de la industria

britdnica tras la [ Guerra Mundial.
La diccion literal de este esta regulacion era la siguiente:

Subject as provided in this section, it shall be lawful for a company to give, wheter
directly o indirectly, and wheter by jeans of a loan, guarantee, the provision of security or
otherwise, any financial assistance for the purpose of or in connection with a purchase made
or to be made by any person or for any shares in the company.

A ojos del legislador britanico subyacian los mismos riesgos que en las operaciones
de autocartera que ya habian sido prohibidas en aquel entonces. La ratio era, por tanto,
velar por el mantenimiento del capital social y del mismo patrimonio social y asi buscar

la proteccion de los acreedores.

Este articulo recogiod la prohibicion general de asistencia financiera tipificandola en
términos objetivos. Posteriormente, esta regulacion fue modificada por la seccion 54 de
la Companies Act de 1948. Esta extendi6 la prohibicion a las adquisiciones en general y,
por tanto, incluy6é como supuesto de hecho la suscripcion de acciones (no remitiéndose
unicamente a la compra) y amplio la prohibicion a las adquisiciones de acciones de la

sociedad dominante.

La Companies Act de 1948 se entiende como el precedente directo de la Directiva
77/91/CEE, de 13 de diciembre (Segunda Directiva), al menos en lo relativo a la
sociedad anonima. Esta establecia que una sociedad “no podra anticipar fondos,
conceder préstamos ni ofrecer garantias para la adquisicion de sus acciones por un

tercero”. ’

Fue la posterior Companies Act de 1981 la que recogi6 para el ordenamiento inglés
la Segunda Directiva, aunque le siguieron algunas modificaciones como la de 1985."
Por lo tanto, la Companies Act de 1981, sirvid, para adaptar la normativa britanica a la
comunitaria, pues en este mismo afio, por vez primera, se recogieron bajo un mismo

titulo (V), la regulacién de la autocartera y de la prohibicion de la asistencia financiera.

° Vid. Art. 23.1 de la Segunda Directiva 77/91/CEE del Consejo, de 13 de diciembre de 1976.

' Ta Companies Act de 1985 permiti6 a las empresas constituirse por el registro, y establecer las
responsabilidades de las empresas, sus directores y secretarios. La Ley fue una consolidacién de varias
otras partes de la legislacién de la empresa, y fue uno de los componentes de las reglas que rigen las
sociedades de Inglaterra y Gales y en Escocia.



Se ha hecho necesaria esta breve referencia del derecho inglés, pues sin ella no se
comprende el origen del que es el texto de la “Segunda Directiva”, texto fundamental
para entender los origenes de la regulacion de la asistencia financiera en Espafia. La
Segunda Directiva recogia hasta la reciente reforma a nivel europeo de 2006, una
prohibicion casi absoluta, practicamente en los mismos términos en que lo hacia la

Companies Act de 1948.

Esta Directiva preveia esta disposicion Unicamente para las sociedades andnimas,
sin embargo, el legislador espafiol, al trasponerla, lo introdujo también para las
sociedades de responsabilidad limitada, encontrandonos esta regulacion en el art. 81 de

la LSA y en el art. 40 LSL hasta el afio 2010.

No obstante, posterior a esta es la Directiva 2006/68 de 6 de septiembre, que
modifica la Segunda Directiva 77/91/CEE de 13 de diciembre, en materia de sociedades
relativa a la constitucion de la sociedad andénima, asi como al mantenimiento y
modificaciones de su capital. Esta modificacion, en lo que a la asistencia financiera
atafie, puede describirse en una palabra como “flexibilizacion”, superando asi la rigidez
que caracterizaba al texto de 1991. La tendencia que ha seguido esta nueva regulacion
ha sido la de cambiar la prohibicion por un régimen de garantias, en el que se admite la
asistencia financiera sometida a ciertos requisitos. Su intencidn es la de incrementar la
flexibilidad frente a los cambios de propiedad en la sociedad, es decir, que lo que se
persigue de forma clara es permitir, aunque sometido a ciertos requisitos, los LBO con

la ayuda financiera de la propia sociedad.

El art. 23 apartado 1 de esta Directiva prevé que cuando la legislacion de un Estado
miembro permita a una sociedad, directa o indirectamente, adelantar fondos, conceder
préstamos o dar garantias para la adquisicion de sus acciones por un tercero, estas
operaciones estaran sujetas a determinadas condiciones que pueden expresarse del

siguiente modo:

1) Deben tener lugar bajo condiciones de mercado justas, especialmente respecto
del interés y de las garantias que la sociedad recibe por los préstamos y

anticipos.



2) El 6rgano de administracion o de direccion deberd presentar las transacciones,
para su aprobacion previa, a la junta general que actuarad de conformidad con las

normas de quérum y de mayoria establecidas en el articulo 40 de la Directiva. '’

3) El 6rgano de administracion o de direccion debera presentar a la junta general un
informe escrito indicando los motivos de la operacién, el interés que presenta
para la sociedad, las condiciones en las que se interviene, los riesgos que
presenta para la liquidez y la solvencia de la sociedad y el precio al que el

tercero va a adquirir las acciones.

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

distribuida, equivalente al importe de la asistencia financiera total.

5) En caso de existencia de asistencia financiera en la adquisicion o suscripcion,

esta debera hacerse a un precio justo.

Cuando sale a la luz el texto de la Ley de Sociedades de Capital (LSC) en el afio
2010 el legislador espaiiol no recoge lo previsto en la nueva Directiva quedandose asi

un paso atras respecto a lo que a nivel europeo ya se destilaba.

Por lo tanto, pese a ser este el marco flexibilizador que se recomienda a los Estados
a nivel europeo, y a que muchos de los estados miembros ya recogen una redaccion
similar, en Espafia la regulacion general de la asistencia financiera se prevé en la Ley de

Sociedades de capital en los siguientes términos:

11 ’ . . , ’ . . , . .
El articulo 40 de la Directiva prevé que estas mayorias no podran ser en ningun caso inferiores a los

dos tercios de los votos correspondientes a los titulos representados, o bien al capital suscrito
representado. No obstante, cuando esté representada al menos la mitad del capital suscrito, sera suficiente
una mayoria simple de los votos mencionados.

> Articulo 15.1 Directiva 77/91/CEE:

a) aparte de los casos de reduccion del capital suscrito,, no podra hacerse distribucion alguna entre los
accionistas cuando, en la fecha del cierre del ultimo ejercicio , el activo neto resultante de las cuentas
anuales sea, o fuese a ser, como consecuencia de una distribucion, inferior al importe del capital suscrito
aumentado con las reservas que la ley o los estatutos no permitieran distribuir.

b) el importe del capital suscrito mencionado en la letra a) serd disminuido con el importe del capital
suscrito no llamado cuando éste tltimo no se hubiera contabilizado en el activo del balance.
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En relacion a las Sociedades de Responsabilidad Limitada, en articulo 143.2 dice
que:

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

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

propias participaciones o de las participaciones creadas o las acciones emitidas por sociedad
del grupo a que la sociedad pertenezca.

Mas detallada es la regulacion de las Sociedades Anonimas, para las que el articulo

150 se pronuncia la ley en los siguientes términos:

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

2. La prohibicion establecida en el apartado anterior no se aplicard 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 deméas entidades de crédito en el ambito de las operaciones
ordinarias propias de su objeto social que se sufraguen con cargo a bienes libres de la
sociedad.

En el patrimonio neto del balance, la sociedad debera establecer una reserva equivalente
al importe de los créditos anotados en el activo.

Lo primero que observamos es que, en nuestro ordenamiento, el concepto de
asistencia financiera es amplio y no exhaustiva por recoger los términos “ni facilitar
ningun tipo de asistencia financiera para la adquisicion de sus acciones”, dando cabida
asi en principio a cualquier tipo de asistencia financiera. A lo largo del periodo de
vigencia de la regulacion de la asistencia financiera en Espafia, hasta 2010 recogido en
las derogadas LSA y LSRL, se han dado amplios debates en cuanto a la interpretacion
del alcance de su licitud. Recogemos a continuacion las lineas doctrinales que se han
ido manejando durante estos aflos que nos permitiran comprender de un mejor modo la

amplitud del término al tratar de la fusion apalancada.
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En cuanto a la finalidad de la asistencia financiera, la doctrina ha recogido como las

. . ., . . 1
cuatro principales razones de su regulacion, las siguientes: '

1) Evitar los abusos de los administradores, que a través de la asistencia financiera
podrian favorecer la toma de control por alguno de los socios o incluso

manipular la cotizacion.

2) Proteger a los acreedores de los peligros que implica para la solvencia de la
sociedad. No obstante, para una parte de la doctrina esto no justifica la
prohibicion, pues los riesgos que se tratan de evitar deben simplemente

provisionarse contablemente.

3) Ademas, en general, se considera este tipo de operaciones contrarias al objeto
social pues suponen la utilizaciéon del patrimonio de la sociedad para actos
ajenos al mismo. No obstante, también se sefiala que dichas actuaciones tienen
sus propias normas sancionadoras (acciones de responsabilidad o de nulidad en

su caso).

Aunque su fundamento esta claro, su aplicacion y sus limites en la practica nunca lo
han estado, y ademas desgraciadamente en Espafia el Tribunal Supremo no ha tenido
ocasiones para sentar una jurisprudencia clara al respecto. Nos encontramos con
algunos pronunciamientos discontinuos pero que no vierten claridad a la cuestion. En
los escasos pronunciamientos que existen, en cuanto al término general de “asistencia
financiera”, el concepto que recogen es amplio, asi se observa en las sentencias SAP

Barcelona de 13 de marzo de 2008 o en la SAN de 25 de septiembre de 2008". Sin

* En este sentido véase ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., “Fusién apalancada y asistencia
financiera: el art. 35 de la Ley de Modificaciones Estructurales”, AAMN, Tomo 50, 2010 (Ejemplar
dedicado a: Curso 2009/2010), pp. 119-156.

'* La sentencia SAN de 25 de septiembre de 2008, en primer lugar determina que los requisitos de la
prohibicidn de asistencia financiera que establece el articulo 40.5 LSRL (pues se trataba de una SL) son:
1) una operacién o negocio de financiacion de la sociedad a favor de un tercero, 2) un negocio de
adquisicion de las propias participaciones o de las acciones o participaciones de una sociedad del grupo al
que pertenezca la sociedad que facilité la financiacion, y 3) un vinculo o nexo causal entre los dos
negocios, de modo que la operacion de financiaciéon haya sido motivo determinante del negocio de
adquisicion. Respecto a lo cual, la parte actora alega en su demanda que en el examen del elemento causal
debe primar una interpretacion que otorgue relevancia a los motivos por encima de lo que seria el puro
nexo causal, para acoger de esta manera en nuestro derecho las "purpose exceptions" que ha introducido
el legislador britanico a la prohibicion de asistencia financiera, y que excepcionan de la prohibicion las
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embargo, se observa una tendencia menos estricta cuando esta se ha prestado con
ocasién de una compra apalancada (SJM nim. 2 de Madrid de 15 de febrero de 2007";
y la SAP de La Rioja de 17 octubre de 20038).

Pero no so6lo no esta claro el supuesto de hecho de aplicacion, sino también sus
efectos, el determinar cudl es el resultado de incurrir en la prohibicidén. En este ultimo
sentido, el propio Tribunal Supremo se ha llegado a contradecir dejando més oscura esta
cuestion. Asi, en la STS de 9 de diciembre de 2012 declara nula, consecuencia de la
asistencia financiera, la adquisicién de las participaciones, no a las hipotecas de bienes
sociales en garantia de un préstamo concedido a la entidad que en el caso, asume
participaciones sociales. Sin embargo, en un pronunciamiento posterior, la S7S de 2 de
julio de 2012, declara que la nulidad no es solo la de la compra de las acciones
adquiridas gracias a la asistencia financiera, sino también, la nulidad de las garantias
prestadas por la sociedad como instrumento. En este sentido, la doctrina reclama que el
Tribunal Supremo deberia tener a bien aclararse y decirnos definitivamente cudl es la
solucion ajustada a derecho, determinando si la nulidad se refiere solo al negocio de
financiacion o a la garantia, o si, en su caso, podria llegar incluso a afectar a la compra,
y eventualmente a la fusion posterior. En impresion de la doctrina, la solucion es que si
el que solicita la nulidad de las garantias es el administrador concursal, se declarara la
nulidad y que si el que lo solicita es la sociedad o el socio mayoritario frente a la

. .y , r : 1
ejecucion de las garantias por el banco acreedor, no se declarara la nulidad. *°

Asi las cosas, dada la interpretacion restrictiva que se le ha dado a la regulacion, asi
como a la seguridad juridica que rodea a la figura de la asistencia financiera, parece que

las compras apalancadas no son factibles en nuestro ordenamiento. Sin embargo, hay

operaciones realizadas de buena fe y en interés de la compafiia, cuyo propodsito principal sea otro
diferente o mas amplio que el proposito prohibido. Sostienen en definitiva los recurrentes que es
necesaria una interpretacion de la prohibicion del articulo 40.5 LSRL que vaya maés alld de su tenor
literal, bien exigiendo para la aplicacion del referido precepto la presencia de un dafio efectivo, bien
excepcionando de la prohibicion los casos en los que la adquisicion se sufrague con recursos libres de la
sociedad. Sin embargo, la Sala considera que ninguna interpretacion del articulo 40.5 LSRL, por muy
flexible que sea, autoriza a incluir requisitos en la prohibicion que el texto legal no menciona o excluir de
la prohibicion supuestos no excluidos ni por dicho precepto ni por norma juridica alguna.

'3 Asi, la SIM niim. 2 de Madrid de 15 de febrero de 2007, se ha de indicar que lo que el Art. 81 L.S.A.
prohibe es que sea la sociedad de cuyas acciones se trata [...] la que constituya garantias sobre sus bienes
para facilitar la adquisicion de esas acciones por parte de un tercero. De ahi que, aun cuando los
propositos expresados por la "opante" en el Folleto Explicativo fueran ilicitos, no podra afirmarse por
ello que la sociedad "opada" ha prestado garantia alguna mientras no conste que por su parte ha
asumido frente a terceros (en el caso, las entidades financieras) los propositos expresados por la
primera.

' Asi lo considera ALFARO AGUILERA-REAL, J. Texto disponible en:
http://derechomercantilespana.blogspot.com.es/2013/01/el-supremo-no-concreta-las.html
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que senalar la relevancia de que sea habitual el recurso a la fusion apalancada, esto es a
la compra apalancada seguida de fusion, pues la estructura tanto desde el punto de vista
de las operaciones de capital riesgo como desde el punto de vista estrictamente
financiero es totalmente distinta, y por lo tanto, las consecuencias legales atendiendo a
la prohibicion de la asistencia financiera tienen un enfoque y unas implicaciones
sustancialmente también distintas a tener en cuenta. Esto hace que entre la
jurisprudencia, y sobre todo la doctrina en nuestro pais (pues los pronunciamientos
jurisprudenciales al efecto han sido escasos), se haya abierto un interesante debate en
torno a la existencia o no de prohibicién de asistencia financiera en el caso de las

fusiones apalancadas.

1.3. Asistencia financiera en el supuesto de compra apalancada seguida de fusion

Hoy en dia, las adquisiciones apalancadas se suelen ejecutar mediante una operacion
que, formal y aparentemente, salva la prohibicion: la compra apalancada seguida de
fusion o “fusion apalancada”, en terminologia anglosajona denominada Forward
Merger Leveraged Buy Out (FMLBO) o Merger Leveraged Buy Out (MLBO). Una de
las novedades del régimen de fusiones establecido por la LME fue la introduccién por
vez primera en nuestro ordenamiento juridico de las fusiones apalancadas en el articulo

35, en su titulo II, dedicado a las fusiones.

La definicion extraida de los propios términos del articulo 35 considera que
hablamos de fusion apalancada cuando dos o mas sociedades, contraen deudas en los
tres afios 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. En el caso de que no
sea la sociedad adquirente la que absorba a la adquirida, sino a la inversa estaremos ante

el caso de “fusion apalancada inversa” (o Reverse Merger Leveraged Buy Out).

A continuacidn se expone un ejemplo practico de la operacion:
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La sociedad X se endeuda (caso tipico, mediante financiacion bancaria) y como
garantia al préstamo, tenemos las propias acciones de X recién adquiridas en la
sociedad Y. En este momento inicial no existiria ningun tipo de asistencia financiera,

pues las acciones con las que se estd garantizando el préstamo pertenecen ya a la

sociedad X.

Posteriormente (generalmente en un plazo de entre 6 meses y un ano), la sociedad
X e Y se fusionarian. En este momento la sociedad Y (ahora integrada en la nueva
sociedad X+Y) si acabaria respondiendo de la financiacion obtenida para la compra de

sus propias acciones. Nos encontramos ante un supuesto de fusion apalancada.

Puede producirse una variante, pues la sociedad adquirente puede ser una sociedad
ya existente, pero también puede ser una sociedad creada al efecto. De hecho, es muy
frecuente en la prdctica que esta operacion se instrumente mediante una sociedad
constituida ad casum para la operacion, denominada New Company (Newco). Esta
sociedad estara participada por el inversor y su unica finalidad es lograr el control de
la target (o sociedad objetivo). Una vez adquiridas las acciones y pasado el plazo de

entre 6 y 12 meses que suele darse, se procede a la fusion por absorcion de la target.

El ejemplo expuesto no se trata de un supuesto de laboratorio, sino el supuesto mas
tipico de compra apalancada seguida en los ultimos tiempos; especialmente desde la

irrupcion del capital riesgo en Espafia.

Tras esta operacion, los patrimonios de ambas sociedades quedan integrados en la
sociedad resultante. La inscripcion registral de la fusion produce la extincion de las
sociedades absorbidas, con la consiguiente asuncidon por sucesion universal de los
derechos y obligaciones de las sociedades absorbidas. La deuda de adquisicién queda,
por efecto de la fusion, integrada como partida contable en el pasivo del balance de la
sociedad absorbente, desapareciendo las reservas de la operativa e incrementando el
capital de la absorbente en la medida necesaria para atender el canje de acciones en la
sociedad o sociedades absorbidas. Asi, el patrimonio y negocio de la absorbida pasa a
soportar la financiacion de adquisicion formalizada o, en otras palabras, a ser fuente de

reembolso de la deuda.

Por lo tanto, en el supuesto de compra apalancada seguida de fusion, en un primer

momento no cabe la apreciacion de asistencia financiera, pues como garantia al
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préstamo se dan las acciones recién adquiridas de X (o la Newco) en Y; sin embargo la
devolucion de la deuda adquirida por X o por la Newco, en su caso, en virtud del
principio de sucesion universal (art. 23 LME), pasara a responder la sociedad resultante
que incluird ambos patrimonios, y por tanto, parte de la financiacion serd amortizada
mediante los flujos de caja generados por la farget. Asi, el resultado de la fusidén
apalancada es que la sociedad que ha sido comprada acaba soportando el pago de la

financiacion: la compra la paga la sociedad comprada, y no el comprador.

Por lo tanto, por la via de la fusion apalancada, en un primer momento se salva la
prohibicion de asistencia financiera en las adquisiciones apalancadas (siempre que se
cumpla con las previsiones del art. 35 LME); si bien si cabe plantearse la concurrencia
de asistencia financiera posteriormente, en un momento ulterior, y por lo tanto en
ningin caso de manera directa, sino mas bien de modo sobrevenido e indirecto. En
cuanto a como tratar legalmente este asunto, observaremos a continuacion que la

cuestion no es sencilla y no esté clara.

16



2.- REGIMEN DE LA ASISTENCIA FINANCIERA EN LAS FUSIONES APALANCADAS EN

ESPANA

2.1. Precedentes

El debate doctrinal respecto a la existencia de asistencia financiera en el supuesto

concreto de fusion apalancada hasta la aprobacion del articulo 35 de la LME, se

analizaba desde los articulos 143.2 y 150 de la LSC ya expuestos, que regulan, salvo

regla especial, la prohibicién de asistencia financiera, pues no existia ninguna

regulacion especial para el caso de FMLBO. Antes de la entrada en vigor de la LME, ya

se discutian desde la regulacion general las posibles soluciones que se le podrian dar al

supuesto de asistencia financiera en fusiones apalancadas. Las tesis que se habian

barajado hasta la regulacion especial que la LME introdujo para la fusion apalancada

pueden sintetizarse del siguiente modo:

1)

2)

Por una parte, algunos defendian que estdbamos ante un supuesto de asistencia
financiera sobrevenida, y por tanto se estarian vulnerando, aunque

indirectamente, los articulos 143.2 y 150 de la LSC.

Con igual consecuencia, pero con distinto fundamento, estan aquellos que
consideraban que lo que existia era un fraude de ley ex articulo 6.4 del Codigo

Civil.

En ambos casos, las consecuencias consisten en la nulidad del negocio realizado

en contra de la prohibicion y la sancion a los administradores. Los autores que se

postulan en este sentido opinan que este no es sino el caso mas claro de prestacion

de garantia por la sociedad adquirida, considerando por tanto irrelevante el

momento de la prestacion de la asistencia financiera, pues entienden, que de otro
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, . . | .
modo seria extremadamente sencillo evitar la prohibicion.'” Por tanto, las fusiones
apalancadas constituirian asistencia financiera que, aunque ofreciendo unas
garantias especiales a socios y acreedores, no terminan de evitar con el

procedimiento todos los riesgos.

3) En tercer lugar, estan aquellos que defendian que se trataria de un supuesto no
prohibido por cuanto los diferentes intereses en juego, especialmente de socios
minoritarios y acreedores'®, estarian ya protegidos por el propio régimen de la
fusion; en concreto por el informe del experto independiente, que velaria por la
razonabilidad del canje y por el derecho de oposicion a la fusion de los
acreedores (salvo pago o garantia de sus créditos). En la doctrina espafiola, esta
es la postura que predomina' considerando que no se aplica la prohibicion

porque existen unas garantias especiales para accionistas y acreedores.

Lamentablemente, en cuanto a una opinién jurisprudencial para dirimir esta
cuestion, como ya hemos dicho en relacion a las compras apalancadas en general,
tampoco en cuanto a los supuestos de fusiones apalancadas encontramos una tendencia
consolidada al respecto. Lo cierto es que, al contrario que en otros paises, en Espafa
estos particulares no es habitual que pasen por los tribunales. En cuanto al supuesto

concreto de fusion apalancada Unicamente contamos con la Sentencia de la Audiencia

' En este sentido, véase fundamentalmente, SANCHEZ CALERO, J. y FERNANDEZ TORRES, 1.,
“Fusiones apalancadas, asistencia financiera y concurso (Oportunidad y acierto del art. 35 LME)”,
Documentos de Trabajo del Departamento de Derecho Mercantil, Universidad Complutense, (2011/38),
Abril, 2011.

'8 Existen autores, como ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., que entienden que si bien los intereses
de los socios quedan sin duda mas garantizados, pues se ha de decidir en Junta con unas mayorias
reforzadas y con una muy detallada informacion previa, ademas de que quedan protegidos en principio
frente a la pérdida de valor de sus participaciones por la garantia que supone el tipo de canje, sera no
obstante mas dificil ejercer la accion de responsabilidad contra los administradores y la impugnacién de
la fusion tiene unas limitaciones que no se aplican a otro tipo de acuerdos. Por otra parte, los acreedores a
través de su derecho de oposicion pueden obtener una garantia bancaria, bloqueando todo el proceso hasta
conseguirla. Pero este derecho también tiene sus limites, por una parte porque sélo lo tienen aquellos con
créditos anteriores a la publicacion del depdsito del proyecto cuyo crédito no estuviera vencido, pero
sobre todo porque es extraiio que se ejercite, y los principales motivos son la ignorancia de su posibilidad
de ejercicio, la brevedad del plazo y que su comunicacion se realiza a través de unas publicaciones que en
general no son conocidas por los acreedores, ademas que estos acreedores no querran perder sus
relaciones comerciales con sus clientes. Vid. ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., Fusién apalancada y
asistencia financiera: el art. 35 de la Ley de Modificaciones Estructurales, 44MN, Tomo 50, 2010
(Ejemplar dedicado a: Curso 2009/2010).

' En nuestra doctrina, esta postura ha sido defendida, entre otros, por PAZ-ARES RODRIGUEZ, C. y
PERDICES HUERTOS, A. “Los negocios sobre las propias acciones” en URIA, R., MENENDEZ, A. y
OLIVENCIA, M. (dirs.), Comentario al régimen legal de las sociedades mercantiles, tomo IV, volumen
2° B, Ed. Civitas, 2003, pp. 460-462.
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Provincial de Madrid, Seccion 28 de fecha 9 de enero de 2007, en el asunto de la OPA
de Endesa. Esta se acoge al tercero de los argumentos expuestos, recogiendo un
concepto estricto de asistencia financiera, considerando que en el caso de fusion no es
aplicable porque se trata de un proceso que ya contempla garantias especificas para

. . )
acreedores Yy SOC10S minoritarios. 0

2.2. Regulacion actual

Hoy si contamos con una regulacion especial para el caso de la fusion apalancada,
que la incluye la LME de 2009 al tratar el propio procedimiento de la fusion. Sin
embargo, con esta nueva regulacion la discusion, lejos de resolverse o aclararse, se

acrecienta aiin mas si cabe, y persiste el escenario de incertidumbre y el debate.

La tramitacion parlamentaria se inici6 casi un afio antes de la aprobacion definitiva,
el 19 de mayo de 2008, con la presentacion del proyecto de ley en el Congreso de los
Diputados. Durante su tramitacion parlamentaria fue objeto de numerosas enmiendas:
en total, el texto fue objeto de 107 enmiendas en el Congreso y 25 enmiendas en el

21
Senado.

Las criticas a esta ley fueron referidas a su técnica, ya que pretendia regular estas
operaciones para cualquiera que fuera el tipo social; a la introduccion de nuevas
instituciones, como la cesion de activos y pasivos; y por otra parte, a las incoherencias y
debilidades técnicas de las distintas soluciones adoptadas por la ley. En este ultimo
grupo incluimos las referidas a la solucion adoptada por el articulo 35 respecto a la

prohibicion de la asistencia financiera en las fusiones apalancadas.

2 Respecto a la cuestion apuntada, la Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid, Seccién 28° de
fecha 9 de enero de 2007 dice que aun bajo la hipotesis de fusion entre GAS NATURAL Y ENDESA,
“no justifica la aplicacion del articulo 81 TRLSA (RCL 1989, 2737 y RCL 1990, 206) porque se trata
de un proceso que ya contempla garantias especificas para acreedores y socios minoritarios” Al margen
de ello el Crédito tampoco impone la fusion. En el referido folleto explicativo presentado a la CNMYV se
excluye que la Financiacion dependa de una eventual fusion con Endesa, dice la Audiencia.
2! Las diferentes intervenciones en el Congreso pueden consultarse en:
http://www.congreso.es/portal/page/portal/Congreso/Congreso/Intervenciones? piref73 1335415 73 13
35414 1335414.next page=/wc/servidorCGI&CMD=VERLST&BASE=IWS9&FMT=INTTXLWS.fmt
&DOCS=126&DOCORDER=FIFO&OPDEF=Y &QUERY=%28LEY+MODIFICACIONES+ESTRUCT
URALES%29.ALL. Las enmiendas formuladas en el Senado se han publicado en el Boletin Oficial de las
Cortes Generales de 18 de febrero de 2009.
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El proyecto de ley remitido por el Consejo de Ministros a las Cortes Generales el 16
de mayo de 2008, optaba por no trasponer la reforma del régimen de la asistencia
financiera, que autorizaba a aprobar en sus normas societarias la Directiva 2006/68 a los
Estados Miembros, pues iba mas alla, ya que el antiguo art. 33 LME del proyecto, lo
que perseguia era excluir la fusion con apalancamiento previo de la prohibicion general

. . . 22
de asistencia financiera.

Finalmente, la redaccion ultima ha sido la del actual articulo 35 LME que bajo el
titulo de “Fusion posterior a una adquisicion de sociedad con endeudamiento de la
adquirente” pretendia establecer una serie de garantias adicionales a las de cualquier
fusion para las compras apalancadas seguidas de fusion. Sin embargo, debido a las
sucesivas modificaciones introducidas en la tramitacion del proyecto de ley en las
Cortes Generales, ha frustrado las expectativas del resultado no ha sido el esperado y no

se ha obtenido una regulacion clara.

Tras su publicacion, las discrepancias no han cesado. En el andlisis de estas en lo
que a la fusion apalancada atafie, nos detendremos mas adelante, al llegar al siguiente

punto.

La regulacion que presenta la LME respecto a la fusion apalancada en este punto es
muy similar a la del articulo 2501-bis del Codice Civile italiano. Este precepto se
aprueba en la Legge Delega num. 336/2001, entrando en vigor antes incluso que la
reforma de la Directiva 2006, por lo que podemos considerar al sistema italiano
avanzado en la cuestion y también por ello la doctrina lo ha tomado como referente en
la materia.”® Anteriormente a la reforma que entraria en vigor el 1 de enero en 2004, de
modo similar a nuestra situacion previa al articulo 35 de la LME, en Italia, la asistencia

financiera en general se regulaba en el articulo 2358.1 de su Cédigo Civil.

En la Legge Delega num. 336/2001 se ordenaba al Gobierno tener en cuenta la
interpretacion doctrinal que defendia que la fusidon apalancada no violaba la prohibicion

de asistencia financiera para la adquisicion de acciones puesto que el procedimiento de

2 Considerando 6° de la Directiva de 2006: “Los acreedores deben poder recurrir, bajo determinadas

condiciones, a procedimientos judiciales o administrativos cuando sus derechos estan en juego a
consecuencia de una reduccion del capital de una sociedad andénima, con el fin de reforzar la proteccion
estandar de los acreedores en todos los Estados Miembros”, en otras palabras, permitir los LBO con la
ayuda financiera de la propia sociedad bajo ciertas condiciones y hasta cierto importe.

2 véase SANCHEZ DAFOS, J.A., “El efecto de la prohibicion de asistencia financiera en las
operaciones de Forward Merger LBO en Espaiia y el efecto de la reforma en Italia”, RDS, nam. 24, 2005,
p- 501.
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fusion protege suficientemente a socios y acreedores. Y es que esta regulacion no es
mas que la objetivacion de lo que ya se trataba a nivel doctrinal y jurisprudencial en
Italia. Asi, en la doctrina italiana se distinguian tres posiciones: una de ellas, bajo una
interpretacion en sentido amplio del concepto de “asistencia financiera”, considera toda
compra apalancada como una vulneracion de la prohibicion; una segunda, la considera
positiva y licita en todo caso y, por ultimo, desde una interpretacién mas estricta de los
términos, aquellos que mantenian una posicion intermedia considerando la posibilidad
de fusion apalancada en fraude de ley, pero entendiendo que siempre habra que analizar

el caso concreto para valorar su licitud.

También la jurisprudencia italiana ha tomado posicion en el asunto, pero si bien no
ha mantenido una posicion uniforme en los ultimos pronunciamientos previos a la
reforma, parece haberse mantenido constante en el cuestionamiento en determinadas
circunstancias de la legitimidad de fusiones apalancadas, sobre todo en aquellas en las

que parecia concurrir fraude de ley como modo de evitar la aplicacion de la prohibicion.

Asi podemos recopilar las siguientes sentencias del Tribunal de Milan con sus
diferentes pronunciamientos al respecto:**

- Sentencia de 14 de mayo de 1992 del Tribunal de Milan (Caso Farmitalia): en
una estructura parecida a una fusion apalancada el tribunal fallé considerando que la
operacion cumplia las condiciones para no caer en la prohibicion de asistencia
financiera.

- Sentencia de 30 de junio de 1992 del Tribunal de Milan (Sala de lo Penal): en
este caso considerd6 que la adquisicion apalancada que concurria si vulneraba el
articulo 2358 del Codigo Civil italiano vigente entonces

- Sentencia de 13 de mayo de 1999 del Tribunal de Milan: en este caso tenia lugar
una fusion apalancada inversa. Esta sentencia se tomard como referente desde
entonces en cuanto a la puntualizacion que introdujo, y fue que una operacion de
Forward Merger Leveraged Buy-Out sera valida siempre que el proceso en su

conjunto tenga una “business reason’’ valida.

** Para un analisis mas exhaustivo de la jurisprudencia italiana sobre la materia puede consultarse

SANCHEZ DAFOS, J.A., “El efecto de la prohibicion de asistencia financiera en las operaciones de
Forward Merger LBO en Espaiia y el efecto de la reforma en Italia”, RDS, nim. 24, 2005, pp. 501 y ss.
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- Sentencia de 4 de febrero de 2000 del Tribunal de Milan: consider6 de nuevo
ilicita una operacion de LBO, si bien en supuesto de hecho lo constituia una
insolvencia fraudulenta.

- Sentencias de 25 de enero de 2001 y sentencia de 9 de octubre de 2002 del
Tribunal de Mildn: que recogieron el mismo criterio que la sentencia de 13 de mayo

del 1999 del mismo Tribunal.

En este contexto, el articulo 2501-bis del Codice Civile italiano vino a dar cabida a
la licitud de las fusiones apalancadas siempre que se cumpliesen una serie de requisitos

formales adicionales a los ya implicitos en cualquier proceso de fusion.

Entre estas garantias, destacan por su implicacion respecto al control de la asistencia
financiera, aquella que incide en que el proyecto de fusion debe describir las fuentes
disponibles a la sociedad resultante de la fusion para hacer frente a sus obligaciones tras
la misma. Lo que parece tratar de garantizar esta prevision es que los administradores
deberan demostrar que existiran suficientes flujos de caja u otras fuentes para repagar la
deuda de adquisicion, tratando de evitar asi que se ponga en riesgo a la sociedad farget.
Ademas, impone en las fusiones apalancadas la obligacién de que el experto ratifique la

razonabilidad del proyecto de fusion®

La reforma tuvo una buena acogida principalmente por dos razones, por ser
coherente con la realidad econémica, y por otra, porque recogia en cierta manera lo que
la doctrina mayoritaria y lo que la jurisprudencia en la linea de la Sentencia de 13 de
mayo de 1999 del Tribunal de Milan habia sentado, eliminando de una vez por todas la
incertidumbre acerca de su licitud. No obstante se le ha reprochado la falta de criterios

objetivos para valorar los diferentes requisitos y garantias que exige.

El paralelismo y la identidad de razon existente entre las soluciones del articulo

2501-bis italiano y el 35 LME es evidente.*®

»* Sobre la influencia del Codice Civile italiano en la redaccion inicial del anteproyecto de LME
elaborado por la Comision General de Codificacion, véase RONCERO SANCHEZ, A., “Fusién posterior
a adquisicion de sociedad con endeudamiento del adquirente”, en Rodriguez Artegas, F. (coord),
Modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, t.1. Pamplona, Aranzadi, 2009, pp. 739 y ss.
*% Transcripcion literal del articulo 2501-bis del Codice Civile italiano:
[1] Nel caso di fusione tra societa, una delle quali abbia contratto debiti per acquisire il controllo
dell'altra, quando per effetto della fusione il patrimonio di quest'ultima viene a costituire garanzia
generica o fonte di rimborso di detti debiti, si applica la disciplina del presente articolo.
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En ambos preceptos se exige que el proyecto de fusion debe indicar los recursos
financieros (y plazos en el caso del articulo 35 LME) necesarios para la satisfaccion por
la sociedad resultante de las deudas contraidas para la adquisicion del control de la
sociedad. Asimismo, en ambos preceptos prevén que se debe indicar en el informe de
los administradores las razones de la transaccion e incluir un plan econdmico y
financiero, con expresion de los recursos y la descripcion de los objetivos que se
pretenden alcanzar. Por ultimo se indica que el informe de los expertos sobre el
proyecto de fusion debe contener un juicio sobre la razonabilidad de las indicaciones

anteriores.

Hasta aqui el articulo 35 LME puede considerarse que ha tomado claramente como
referencia el precepto italiano. No obstante, en el ultimo inciso ha incluido una
referencia que ha provocado que, mientras en Italia este precepto ha servido para
clarificar y admitir las fusiones apalancadas siempre que se cumpliesen los requisitos
expuestos, en Espana el debate ha persistido o incluso se ha acrecentado. Y es que el
articulo 35.3 in fine, exige el que experto independiente debe determinar ademas “si
existe asistencia financiera”. Por lo tanto, en ambos preceptos se exige la concurrencia
de ciertas garantias para que tenga lugar una fusion apalancada licita, pero la gran
diferencia respecto a ambos recae en el inciso final del articulo 35 LME, y que por otra

parte es el que mayor conflictividad interpretativa esté causando entre la doctrina.

Por tanto, parece que la tendencia es la sustitucion de la prohibicion por un sistema
de garantias destinadas a reforzar la responsabilidad de los administradores y a
garantizar la situacion financiera de las sociedades, al estilo de la ya comentada

Directiva de 2006, no obstante los requisitos que esta establece son mas concretos y

[2] 11 progetto di fusione di cui all'articolo 2501-ter deve indicare le risorse finanziarie previste per il
soddisfacimento delle obbligazioni della societa risultante dalla fusione.

[3] La relazione di cui all'articolo 2501-quinquies deve indicare le ragioni che giustificano l'operazione
e contenere un piano economico e finanziario con indicazione della fonte delle risorse finanziarie e la
descrizione degli obiettivi che si intendono raggiungere.

[4] La relazione degli esperti di cui all'articolo 2501-sexies, attesta la ragionevolezza delle indicazioni
contenute nel progetto di fusione ai sensi del precedente secondo comma.

[5] Al progetto deve essere allegata una relazione del soggetto incaricato della revisione legale dei conti
della societa obiettivo o della societa acquirente.(2) (3)

[6] Alle fusioni di cui al primo comma non si applicano le disposizioni degli articoli 2505 e 2505-bis.
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deseables desde un punto de vista de la seguridad juridica, que los términos generales en

los que hablan el articulo 2501-bis CC italiano y el 35 LME espatfiol.

La cuestion conflictiva hoy en Espafia reside en que la ley no excluye ni afirma la
ilicitud de las fusiones apalancadas, pues existird asistencia financiera o no en la fusion
dependiendo de si se cumplen los presupuestos establecidos al efecto en el articulo 35
LME, y, en ultimo término, del pronunciamiento del experto al respecto. No obstante,
existen autores que consideran que el resultado practico del art. 35 LME es un
agravamiento respecto a la situacion existente antes de aprobarse la norma, ya que se
entendia de forma generalizada, que la fusion mediando apalancamiento financiero no
infringia las limitaciones existentes en materia de asistencia financiera sobrevenida por
las garantias legales del proceso de fusion; en cambio ahora podrd haber operaciones
ilicitas que incurran en la prohibicion de asistencia financiera, sin existir asistencia
financiera directa en forma de préstamos o garantias de la sociedad adquirida al tercero,
por el sobreendeudamiento a que la sociedad target se pueda ver expuesta por efecto de

.7 2
la fusion.”’

2.3. Cuestiones abiertas en la actual regulacion

El articulo 35 LME, como hemos visto, establece para las fusiones apalancadas un
procedimiento societario en el que se imponen una serie de obligaciones, adicionales a
las exigidas a la fusion ordinaria, de informacion a los administradores, de justificacion
de la fusion en cuanto a su viabilidad econdmica y financiera. Estas han de explicitarse
en el proyecto comun de fusion y en el informe de administradores que sobre la fusion
debe aprobar el érgano de administracion de las sociedades intervinientes. En definitiva,

los administradores deben justificar la operacion y no deberan proponer la fusion, si la

27 Véase, por todos, MINGOT AZNAR, M., “Contenido y alcance del informe del experto independiente
en las fusiones apalancadas del art. 35 LME”, RDS, nam. 35, 2010, pp. 257-265, y en afirmacién de su
argumento, la consideracion de la ya comentada la Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid,
Seccion 289 de fecha 9 de enero de 2007 acerca de la OPA de ENDESA previa a la introduccion del 35
LME.
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sociedad resultante no fuese viable desde el punto de vista financiero, siendo

responsables por el incumplimiento de dichas obligaciones.*®

Con ello, esta nueva regulacion pretendia zanjar la polémica y aclarar la plena
validez de las fusiones apalancadas al gusto de muchos, al igual que lo hizo su
antecedente italiano, superando la controversia doctrinal sobre la compatibilidad de
estas operaciones con la prohibicion de la asistencia financiera. Lejos de esto, resultd en
un precepto confuso, descoordinado y de dificil interpretacién,”” que deja nuevos

ambitos y cuestiones abiertas al debate interpretativo.

A continuacion apuntamos y comentamos las principales cuestiones faltas de
aclaracion en la regulacidon actual, tratadas por la doctrina respecto a la fusion

apalancada:

2.3.1. Ambito objetivo de aplicacion

En principio, el precepto tiene la intencion de abarcar tanto la adquisicion del
control de sociedades como la adquisicion de sus activos. En opinion de una parte de la
doctrina, el considerar incluido también el segundo supuesto carece de sentido técnico,
pues la prohibicion de asistencia financiera se aplica exclusivamente a la adquisicion de
acciones o participaciones de una sociedad, pero no de sus activos, sean esenciales o
relevantes 0 n0.>° Y esto parece claro atendiendo a la que desde un inicio hemos dejado
sentada que era la finalidad de la prohibicion de la asistencia financiera, que es el
mantener la integridad del patrimonio de la sociedad frente a los acreedores y socios de
la misma. Por lo tanto, este grupo de autores no encuentra en ningln caso justificado su

mismo tratamiento.

*® En términos similares de responsabilidad, las transacciones ejecutadas con asistencia financiera
autorizada bajo el articulo 23 de la Directiva 2006/68/CE deberan tener lugar bajo la responsabilidad del
organo de administracion, en cumplimiento de todos los requisitos establecidos.

% "En todos los textos que he manejado en relacién a la materia, el autor se expresa en este sentido critico
contra el precepto. Especialmente ilustrativo es el titulo expositivo en el estudio de SANCHEZ
CALERO, J. y FERNANDEZ TORRES, I. que lo tildan de “Un catalogo de dudas”. Vid. SANCHEZ
CALERO, J. y FERNANDEZ TORRES, 1., “Fusiones apalancadas, asistencia financiera y concurso
(Oportunidad y acierto del art. 35 LME)”, Documentos de Trabajo del Departamento de Derecho
Mercantil, Universidad Complutense, (2011/38), Abril, 2011, p. 10.

% En este sentido véase VIVES RUIZ, F. y TAPIAS MONNE, A, “La Ley de Modificaciones
Estructurales. Una norma técnicamente fallida”, InDret (4/2013), RAD, Barcelona, Octubre, 2013, pp. 34-
35.
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Por contra, otra parte de la doctrina entiende que se trata de una norma que presume
un fraude de ley y que plantea el problema de como valorar ese caracter esencial o
importante de los activos o su valor’', por lo que solo se dar4 el supuesto si esos activos
fueran sustancialmente todo el patrimonio de la vendedora o van a constituir la mayor

parte del patrimonio de la sociedad resultante de la fusion.

2.3.2. Ambito subjetivo de aplicacion

Dentro de este titulo, en que nos preguntamos si el articulo 35 LME es aplicable por
igual a todo tipo de fusiones apalancadas, nos encontramos diferentes cuestiones objeto

de discusion que trataremos separadamente:

2.3.2.1.- ;Es aplicable el articulo 35 LME a todas las fusiones intervengan o no
sociedades de capital? ;y tanto en el caso de la fusidon normal como de la fusidon inversa
(en el que la adquirente es la absorbida)? ;es necesario el informe de expertos en caso

de que la sociedad resultante de la fusion no sea una SA?

La respuesta a los tres interrogantes ha de ser positiva por las siguientes razones. Por
una parte considerando una interpretacion finalista del precepto ha de considerarse
afirmativas las respuestas a los tres interrogantes, pues si la ratio legis es evitar los
riesgos que nacen de cara a los socios, acreedores y la propia sociedad target, estos
surgen y deben evitarse tanto en el caso en el que intervenga en la operaciéon una
sociedad de capital como cuando no, y lo mismo cuando la fusion es normal o inversa,
pues en este ultimo caso la adquirida inicialmente también estard respondiendo de la
financiacion externa. Por otra parte, una razon de peso para las tres cuestiones es que la
ley no hace distincion, en relacion a intervencion de sociedad de capital o no, ni en
relacion a fusion normal o inversa, ni en funcion del tipo de sociedad resultante. Y, por
ultimo, una razén de menor entidad pero que debe tenerse en cuenta en una logica
legislativa, es que de no ser aplicable a estos supuestos a que nos referimos, estariamos

dejando fuera del campo de aplicacion la mayoria de las operaciones que persigue

3! Esta es la interpretacion que se recoge en ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., “Fusion apalancada y
asistencia financiera: el art. 35 de la Ley de Modificaciones Estructurales”, 44MN, Tomo 50, 2010
(Ejemplar dedicado a: Curso 2009/2010), pp, 119.
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incluir, pues la realidad practica nos muestra que en la mayoria de los casos es participe

en la misma una sociedad de capital riesgo y la adquirente es una SL.

2.3.2.2.- Otra cuestion que se plantea es si el informe del experto independiente es
exigible o no en toda clase de fusiones en las que haya apalancamiento previo, o si
también es exigible a las “fusiones especiales” entendiendo por estas las fusiones
integramente participadas, en las que la absorbente es titular de un 90% o mas del
capital (arts. 49.1.2° y 50 LME), en las que la entidad resultante es una sociedad de
responsabilidad limitada (art. 34.1 LME) 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 o la resultante no andnimas (art. 42 LME), en los

que, a priori, no se hace preceptivo el informe del experto independiente.

Sobre esta cuestion no existe unanimidad en la doctrina, aunque esta, hasta el
momento, 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 apalancada, sin excepcion alguna, y ello principalmente debido al
caracter de norma especial del articulo 35 LME, aunque también es especial el régimen
de estos casos particulares de fusiones, pero sobre estas primara el articulo 35. Este
parece ser también el criterio de calificacion registral preponderante manifestado por los
registradores.”> La exigencia del informe de experto en todas las fusiones con
apalancamiento sin excepcion, se traducird de forma notable en mayores costes y en el
alargamiento del proceso de fusion, pero redundara de forma notable en la transparencia

de las operaciones de LBO.

2.3.2.3.- Por ultimo, cabe plantearse si el régimen especial del articulo 35 es de
aplicacion a la escision y a la cesion global. Debemos distinguir ambos supuestos. Por
una parte, en cuanto a la escision, la cuestion es menos conflictiva, pues su regulacion
en el articulo 73 LME prevé en su apartado primero que “la escision se regira por las
normas establecidas para la fusidon en esta Ley, con las salvedades contenidas en este
Capitulo”, entendiendo que las referencias a la sociedad resultante de la fusion

equivalen a referencias a las sociedades beneficiarias de la escision. Por lo tanto, la

2 En este sentido, véase MINGOT AZNAR, M., Contenido y alcance del informe del experto

independiente en las fusiones apalancadas del art. 35 LME, RDS, nam. 35, 2010, p. 215.
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doctrina en este punto considera claro el hecho de que debe aplicarse sin recelo a la

operacion de escision, en su caso, la regulacion del articulo 35.

Distinto es el caso de la cesion global, pues sorprendentemente, aun pudiéndose dar
igualmente la circunstancia de la asistencia financiera en este tipo de operaciones, no
existe una remision expresa como en el caso de la escision a la regulacion de la fusion.
La doctrina lo considera un caso de vacio legal, pues no se entiende que la intencion del
legislador sea el haber dejado conscientemente fuera del &mbito del articulo 35 la cesion

global. Por ello ha sido calificado de “anomalia” >

, y por eso debe entenderse que cabe
la analogia respecto a la escision, pues la identidad de razon es evidente y la norma del

articulo 35 no es prohibitiva.

2.3.3. El endeudamiento

También en este caso son un listado de aspectos los relativos al endeudamiento,

acerca de los que no ha sido claro el legislador.

El precepto dice que la deuda debe haberse contraido en los tres aflos anteriores a la
fusion. Varias cuestiones se dejan abiertas. Parece que ha de entenderse por una parte
que los tres afios han de contarse hacia atrds desde la fecha de formulacion del proyecto
de fusion, ya que es en la fecha cuando los administradores deben valorar y analizar si
procede aplicar el art. 35 LME.** En cuanto al concepto de adquisicion de “control”, la
doctrina entiende que ha de interpretarse en sentido amplio bajo las mismas

presunciones y en el sentido del articulo 42 del Codigo de Comercio.>

Por otra parte, aunque la ley no lo dice expresamente, debe entenderse que la deuda
ha de estar pendiente de pago en el momento de la fusidon, pues sino no tienen sentido

los requisitos adicionales que impone el 35 LME.

3 Sobre esta cuestion véase GONZALEZ-MENESES, M., “La Ley 3/2009, sobre modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles, y el retroceso del derecho civil”, El Notario Del Siglo XXI,
Enero-Febrero 2014, nam. 53. Puede consultarse en: http://www.elnotario.es/index.php/109-
hemeroteca/revistas/revista-30/1244-1a-ley-3-2009-sobre-modificaciones-estructurales-de-las-sociedades-
mercantiles-y-el-retroceso-del-derecho-civil-0-9835782879810578

** Véanse, principalmente, ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S. “Fusién apalancada...”, op. cit. En el
mismo sentido vid. MINGOT AZNAR, M. “Contenido y alcance del informe...”, op. cit. p. 212.

% En este sentido, MINGOT AZNAR, M. “Contenido y alcance del informe...”, op. cit. p. 215.
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En mi opinion, otro aspecto que no queda claro, y que ademads es criticable, es el
importe del endeudamiento, pues la norma no establece un umbral maximo (que podria
haber hecho, por ejemplo, fijandolo en proporcion al valor de la empresa, su EBITDA,
u otros criterios) a pesar de que la finalidad de la norma es evitar el excesivo
endeudamiento. Ldgicamente, no todo endeudamiento supone el mismo riesgo, sin
embargo la norma prevé que en todo caso tendra lugar su aplicacion. La norma no
establece unas bases metodologicas para la evaluacion de la suficiencia de los recursos
disponibles en la sociedad resultante al servicio de la deuda ni la cuantia de los recursos
de la farget susceptibles de vinculacion al repago de la financiacion de adquisicion. Es
una situacion de indefinicion metodolégica.*® Se ha criticado también el hecho de que
sea un experto independiente especializado en finanzas quien se pronuncie sobre un
asunto de legalidad societaria, a menos que el informe de experto se refiera a la
significacién economica de la asistencia financiera.’’ Sobre el informe del experto

independiente discutiremos en el siguiente punto.

Podria plantearse si tiene sentido que se aplique la norma en el caso de que el
préstamo proceda de la matriz de la adquirente. En ese caso existe una verdadera
inversion por el adquirente y si serd aplicable por dos razones, una es que de nuevo la
ley no especifica lo contrario y no hace distincidn, y por otra, porque la solvencia de la
sociedad resultante también puede verse comprometida aunque el prestatario pertenezca

al grupo.”®

Se plantea una ultima cuestion, y es que, desde la perspectiva notarial, como se
puede saber si en una determinada fusion ha existido ese endeudamiento. Son los
administradores los que deben aportar la informacion en el caso de que exista ese
endeudamiento, y el no hacerlo podrd dar lugar a la impugnacion de la fusion, y por
supuesto a su responsabilidad. Por supuesto, si el notario tiene conocimiento de la

circunstancia del endeudamiento debe exigir el cumplimiento de la norma.”

% Segun MIGOT AZNAR, M., (“Contenido y alcance ..”), op. cit., p. 216, esta indefinicién
metodoldgica es asimilable a la Disposicion Adicional Cuarta de la Ley Concursal, para los que no se
establece ninguna metodologia de evaluacion del plan de negocio que permita concluir que este es
“realizable”.

7 Véase MINGOT AZNAR, M., “Contenido y alcance del informe del experto independiente en las
fusiones apalancadas del art. 35 LME”, RDS, nim. 35, 2010, p. 216.

Y39 Véanse en este sentido, ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., “Fusién apalancada...”, op. cit;
MINGOT AZNAR, M., “Contenido y alcance del informe...”, op. cit. p.218.
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2.3.4. El requisito del informe de expertos

2.3.4.1.- Pronunciamientos

2.3.4.1.1.- En primer lugar el articulo 35 habla sobre el informe de los
administradores. A este respecto, dice que este ha de referirse al proyecto de fusion
indicando por una parte las razones que hubieran justificado la adquisicion del control o
de los activos y que justifiquen, en su caso, la operacion de fusion; y, por otra, debe
contener un plan econdémico y financiero, con expresion de los recursos y la descripcion
de los objetivos que se pretenden conseguir. Este Gltimo es el que puede considerarse el

elemento central de toda la regulacion del articulo 35 LME.

El articulo 35 LME, en su apartado 3, concluye diciendo que el informe de los
expertos debe contener un juicio sobre la razonabilidad de las indicaciones a que se
refieren los dos numeros anteriores (proyecto de fusiébn e informe de los
administradores), determinando ademas si existe asistencia financiera. Por tanto, dado
que la cuestion central como dijimos es el plan econdmico-financiero, la principal
cuestion sobre la que se debera pronunciar el experto es sobre la razonabilidad de este,
lo que conlleva una evaluacion del sobreendeudamiento. Parece que existe un cierto
consenso entre los autores y la doctrina que ha analizado el articulo 35 LME acerca de
que el juicio del experto independiente ha de ser técnico sobre la solvencia financiera de

la sociedad resultante de la fusién.*

Debera entre otras cosas cotejar los datos ofrecidos con los de la contabilidad y los
contratos de financiacion. El juicio econdmico sobre la razonabilidad debe ser un juicio
sobre la posibilidad real de pago segun las condiciones pactadas, no una mera auditoria
formal.* En primer lugar los administradores de la sociedad que hubiera contraido el

endeudamiento deben obligatoriamente discernir en su informe qué recursos de libre

* En la discusién parlamentaria de la LME los dos grupos mayoritarios relacionan la asistencia

financiera con el problema del sobre endeudamiento de las sociedades:
http://www.congreso.es/portal/page/portal/Congreso/Congreso/Intervenciones? piref73 1335415 73 13
35414 1335414.next_page=/wc/servidorCGI&CMD=VERLST&BASE=IWS9&FMT=INTTXLWS.fmt
&DOCS=126&DOCORDER=FIFO&OPDEF=Y &QUERY=%28LEY+MODIFICACIONES+ESTRUCT
URALES%29.ALL.

1" Respecto a las comprobaciones concretas que deberd incluir el informe del experto independiente ante
la falta de prevision expresa de la ley y en relacion al alcance y procedimientos aplicados en la realizacion
del informe de experto independiente, vid. MIGOT AZNAR, M. (“Contenido y alcance ...”), op. cit., p.
222.
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disposicion podran ser libremente aplicados al servicio de la deuda en los plazos de
reembolso previstos (art. 35.2° LME), sin perjudicar ni menoscabar la actividad
ordinaria o las inversiones productivas, una vez atendidos los gastos operativos. En
segundo lugar, la labor del experto consiste en analizar si los recursos previstos por los
administradores a tal efecto son suficientes para hacer frente a la deuda financiera, tanto
de adquisicion como a la deuda ya existente en la target, en los plazos de amortizacion
de la financiacion acordados con las entidades financieras. El problema viene dado por
el hecho de que el articulo 35 LME no ha concretado cudles son esos recursos, como se

calculan y cudl es su origen, por ello se ha considerado metodologicamente fallida.

Por otro lado, en principio, el auditor de cuentas es el sujeto mas idoneo para
redactar este tipo de informe, aunque de ordinario serd una firma de auditoria que suelen
tener departamentos al efecto para este tipo de servicios, que, por supuesto, no podra ser
el propio auditor de cuentas de las sociedades participantes por cuestiones de

incompatibilidad, pues el experto ha de ser un tercero independiente.

2.3.4.1.2.- El segundo aspecto sobre el que debe pronunciarse el experto
independiente es sobre la existencia de asistencia financiera. Como ya se ha anticipado
al introducir el articulo 35 en su comparacion con el 2501-bis italiano, este inciso en el
articulo 35 LME es genuino de Espafia en relacion a otras legislaciones, y es una de las
cuestiones que mas controversia ha ocasionado en esta nueva regulacion sobre la fusion
apalancada. Es de muy dificil interpretacion y se aparta del precedente italiano que si
que logré dejar zanjada la cuestion. Ademas, su tramitacion parlamentaria no permite
determinar cudl fue la verdadera voluntad del legislador. Se introdujo tras la aprobacion
de una enmienda del Grupo Popular en el senado™ y lo cierto es que ha traido grandes
problemas. Y es que cuando el resto del articulo nos hace pensar que esta nueva
regulacion se trata de un nuevo enfoque de la asistencia financiera en las fusiones
apalancadas, instrumentada a partir de un régimen de garantias, esta mencion a la
valoracion por el experto acerca de la existencia de “asistencia financiera” nos hace
plantearnos si en realidad no hemos salido con esta especie de remision a la regulacion

general de la asistencia financiera de los articulos 143.2 y 150 LSC. En este sentido, se

*2 Fue la enmienda parlamentaria nimero 40 a propuesta del Grupo Parlamentario Popular:

http://www.congreso.es/portal/page/portal/Congreso/Congreso/Intervenciones? piref73 1335415 73 13
35414 1335414.next_page=/wc/servidorCGI&CMD=VERLST&BASE=IWS9&FMT=INTTXLWS.fmt
&DOCS=126&DOCORDER=FIFO&OPDEF=Y &QUERY=%28LEY+MODIFICACIONES+ESTRUCT
URALES%29.ALL.
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ha llegado por ello a calificar el precepto de “norma suicida™*

, pues como el experto
necesariamente determinara que se ha de reembolsar con recursos de la sociedad, se
considerard que estd prohibida por la ley, y por tanto nunca podria otorgarse escritura ni
inscribirse. Pero ademas, si asi se entiende, se estaria atribuyendo al técnico una funcion

jurisdiccional, y por lo tanto esto constituiria un inconstitucional.

Dicho articulo no puede interpretarse de forma extensiva, de tal forma que implique
el rechazo de las fusiones apalancadas, sino todo lo contrario, y que corresponde al
experto independiente la interpretacion de la asistencia financiera pero en un sentido
meramente econémico™, como es la funcién del experto independiente, y no en
referencia a la prohibicion de asistencia financiera del articulo 150 LSC. Y es que el
informe del experto independiente ha de versar sobre cuestiones financieras o
econdmicas no juridicas, por lo tanto, el pronunciamiento sobre la existencia de
asistencia financiera en la fusion ha de entenderse que va unido al juicio previo de
razonabilidad financiera que haga el experto sobre la operacion. En este sentido, s6lo si
el sobreendeudamiento cuestionase la solvencia futura de la sociedad resultante,
entonces la operacion puede no ser razonable por la excesiva vinculacion de recursos al

.. 4
servicio de la deuda.”

La doctrina se ha decantado en sefialar que el informe de expertos independientes si
es necesario y ha de emitirse en cualquier caso de fusiéon apalancada®®, pues es una
forma de incrementar la informacion de que disponen los sujetos interesados en la
fusion proveyendo de una valoracion técnica y objetiva que les permita obtener un
conocimiento mas exacto de las bases sobre las que se realiza la fusion para considerar
su conveniencia en orden al ejercicio de sus respectivos derechos. No obstante, la
referencia a la asistencia financiera que ha de hacer el experto, la mayoria de la
doctrina, desde una perspectiva finalista, no la ha interpretado considerando que como
norma general esta esté¢ prohibida, mas al contrario, se ha entendido como que el
experto nicamente deberd valorar si concurren o no motivos diferentes al de facilitar la

adquisicion de la farget y ello desde un estudio econdmico-financiero. Por otro lado,

# Véase VICENT CHULIA, F., Introduccién al Derecho Mercantil, Ed. Tirant Lo Blanch, Valencia,
2005, pp. 353-355.

4 Veéase VIVES RUIZ, F. y TAPIAS MONNE, A. “La Ley de Modificaciones Estructurales. Una norma
técnicamente fallida”, InDret (4/2013), RAD, Barcelona, Octubre, 2013, p. 35.

* Véase también MINGOT AZNAR, M., “Contenido y alcance del informe del experto independiente en
las fusiones apalancadas del art. 35 LME”, RDS, nam. 35, 2010, p. 219.

¢ En este sentido véase, fundamentalmente, LOPEZ MATEO, M.A., “Asistencia Financiera: analisis y
critica del Derecho vigente”, L3/2009 (I), RDM, niim. 272, 2009, p. 554.
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algunos autores han visto un paralelismo entre el informe de experto del plan de
viabilidad en los acuerdos de refinanciacion de la DA 4* de la Ley Concursal, y el
experto de las fusiones apalancadas, pues en ambos casos, lo que se busca es la
deteccion preventiva de una posible situacion de dificultad financiera que permite la

.. . . . 4
actividad de la empresa en funcionamiento a corto y medio plazo.*’

La doctrina ha sintetizado en tres las posturas que pueden sostenerse en cuanto a la

. ., . . . . . 4
interpretacion del inciso acerca de la asistencia financiera en este precepto:*®

1) Entender que se trata de un simple error de redaccion sin consecuencias. El
experto por tanto debe decir o més bien asumir que siempre hay asistencia
financiera, sin que deba pronunciarse sobre si es asistencia financiera prohibida
0 no, pues esto no lo exige la ley.

2) Pensar que de lo que se trata es de que emita una opinion sobre la existencia de
la asistencia financiera prohibida distinta de la derivada del procedimiento de
fusion apalancada. Por tanto so6lo tendria que pronunciarse acerca de la
asistencia financiera originaria, en el momento de la adquisicion o
endeudamiento, no en la que se da sobrevenidamente con la fusion.

3) Sostener que se refiere a un juicio técnico sobre si el resultado de la fusion es
compatible con las normas de asistencia financiera establecidas en la Directiva
de 2006, es decir, si cumple las garantias en ella previstas. El acordar con esta
postura permite dar un contenido técnico a esta mencion, cumpliendo al mismo
tiempo la directiva, y es lo mas acorde con el interés protegido con el fin de la
norma y con los principios mercantiles generales de integridad del capital social.

Esta ha parecido ser la postura mayoritaria entre la doctrina.

De entre las numerosas enmiendas presentadas al Proyecto de Ley de la actual
LME, la doctrina echa en falta la aprobacion de la propuesta por el Grupo Parlamentario
Catalan que proponia una redaccion al 35.3 més parecida a la del contenida en el

Cdodigo Civil italiano y, sobre todo, porque no incluia la referencia a la asistencia

47 Sobre la similitud entre el informe del experto independiente en la fusion y en los acuerdos de
refinanciacion, vid. SANCHEZ CALERO, J. y FERNANDEZ TORRES, 1., “Fusiones apalancadas,
asistencia financiera y concurso (Oportunidad y acierto del art. 35 LME)”, Documentos de Trabajo del
Departamento de Derecho Mercantil, Universidad Complutense, (2011/38), Abril, 2011, p. 35.

* " En términos similares plantea esta clasificacion VIVES RUIZ, F. y TAPIAS MONNE, A., “La Ley
de Modificaciones Estructurales. Una norma técnicamente fallida”, InDret (4/2013), RAD, Barcelona,
Octubre, 2013, p. 36.
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financiera que dificulta la interpretacion. Asi, es lamentable que no se hubiera aprobado,
pues ello hubiera supuesto una notable mejora técnica de la regulacion de las fusiones

apalancadas.

Dicha enmienda proponia sustituir el apartado tercero del parrafo primero del

articulo 35 LME por la siguiente redaccion:

“3. El informe de los expertos sobre el proyecto de fusiéon contendra un juicio técnico sobre
la suficiencia de la informacion proporcionada por los administradores, el caracter razonable y
realizable del plan econémico y financiero que permite asegurar la continuidad de la empresa
social en el corto y en el medio plazo y acerca de la justificacion del endeudamiento asumido
conforme a las condiciones normales de mercado existentes en su momento. En el caso de que
el informe contuviera reservas o limitaciones de cualquier clase, su importancia debera ser
expresamente evaluada en su conjunto, a la vista de la evidencia obtenida, antes de emitir una
opinion favorable o desfavorable. En estos supuestos serd necesario el informe de expertos aun
cuando se trate de acuerdo unanime de fusion.”

2.3.4.2.- Efectos

En relacion a los informes nos queda tratar una cuestion mas, pero se presenta
mucho mas clara a la doctrina. No cabe duda, de que ademas de la funcion informativa,

implican una responsabilidad de ambos respecto de su contenido.

(Qué supone un juicio negativo sobre el plan financiero por parte del experto
independiente? ;Impide al notario o registrador autorizar o inscribir la escritura de

fusion?

La doctrina entiende que no, al menos de iure, y el motivo principal es de nuevo la
incertidumbre sobre la figura, ya que no estd claro su caracter prohibido y por tanto la
ilegalidad de la fusion, y aun siendo esta ilegal y por tanto nula, tampoco esta claro si lo
nulo seria el negocio de financiacion, la compra o la propia fusion. Pero esto no hace
inatil a este informe, pues ademas del papel informativo, influird en el voto y en el
ejercicio del derecho de oposicidn, y supondra probablemente una presuncion en contra
de una actuacion diligente de los administradores, por lo que si este es negativo lo

normal es que de facto la fusion no prospere ya que, en caso de que la sociedad

* La discusion parlamentaria puede consultarse en el siguiente enlace:
http://www.congreso.es/portal/page/portal/Congreso/Congreso/Intervenciones? piref73 1335415 73 13
35414 1335414.next page=/wc/servidorCGI&CMD=VERLST&BASE=IWS9&FMT=INTTXLWS.fmt
&DOCS=126&DOCORDER=FIFO&OPDEF=Y&QUERY=%28LEY+MODIFICACIONES+ESTRUCT
URALES%29.ALL.
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resultante no pudiera hacer frente a la deuda de adquisicion, los administradores se
estarian arriesgando a la correspondiente responsabilidad.”® De aqui, que se haga
imprescindible para los operadores, asesores y entidades financieras intervinientes en
este tipo de operaciones, el tener claros los términos de la exigencia, alcance, contenido
y vinculacion del preceptivo informe de experto independiente exigido en las fusiones
apalancadas, para, entre otras razones, prever posibles escenarios de no continuacioén de

los tramites de fusion en caso de informe con juicio negativo del experto.

2.3.5. Fusion transfronteriza

Cabe plantearse si, en caso de la fusion transfronteriza es aplicable en régimen del
articulo 35 LME, pues, a diferencia de paises como Italia, no se ha previsto nada al
respecto en los articulos 49.2 y 50.1 LME. En el derecho italiano se recoge
expresamente en el art. 4.d). leg. N. 108, de 30 de mayo 2008, que la Merger Leveraged
buy-out no es de aplicacion cuando la sociedad participante objeto de control no sea una
sociedad italiana. Y el fundamento es una cuestiéon de soberanias, pues esta regulacion
manifiesta la ausencia de interés por parte del legislador italiano de proteger a

sociedades extranjeras de adquisiciones apalancadas por parte de sociedades nacionales.

No obstante, esto se ha visto como un supuesto que puede ser considerado una
barrera a la libertad de establecimiento de las sociedades en el seno de la Union
51 . C e, ,
Europea”, y, por tanto, una claro ejemplo de discriminacion por razén de la

. . 2
nacionalidad.’

0 Véanse en este sentido ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., “Fusion apalancada...”, op. cit.;
MINGOT AZNAR, M., “Contenido y alcance del informe...”, op. cit. p. 214.

>l En este sentido, el actual articulo 49 TFUE se expresa del siguiente modo: “En el marco de las
disposiciones siguientes, quedaran prohibidas las restricciones a la libertad de establecimiento de los
nacionales de un Estado miembro en el territorio de otro Estado miembro.

Dicha prohibiciéon se extendera igualmente a las restricciones relativas a la apertura de agencias,
sucursales o filiales por los nacionales de un Estado miembro establecidos en el territorio de otro Estado
miembro.

La libertad de establecimiento comprendera el acceso a las actividades no asalariadas y su ejercicio, asi
como la constitucion y gestion de empresas y, especialmente, de sociedades, tal como se definen en el
parrafo segundo del articulo 54, en las condiciones fijadas por la legislacion del pais de establecimiento
para sus propios nacionales, sin perjuicio de las disposiciones del capitulo relativo a los capitales.”

32 Sobre el tratamiento de la fusion transfronteriza, véase MARTI MOYA, V., “El Merger Leveraged
Buy-Out o fusion apalancada a la luz de la ley de modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles”, RDM, N* 276, 2010, p.630.
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2.3.6. Relacion con el concurso

Dado que es la sociedad adquirida en primer término la que soporta el gran peso de
la deuda asumida por la adquirente, existe un gran perjuicio potencial de las fusiones
apalancadas, que es el posible gran deterioro de las condiciones financieras de la
sociedad hasta el extremo en el que se puede llegar a alcanzar el riesgo del concurso.
Asi, si simplemente se diese el caso que la operacion que se proyectd no se ajusta a lo
presupuestado, o variables exdgenas a esta provocan que su curso se altere, la sociedad
target puede resultar incapaz de generar los flujos necesarios para que sea atendido el
pago de la deuda, y por lo tanto su éxito puede quedar comprometido debido a

problemas financieros.

Cabe plantearse dos cuestiones respecto a la concurrencia de fusion apalancada y
posterior concurso de acreedores: uno es si la fusion podria llegar a poder considerarse
como un acto perjudicial para la masa y, por tanto, podria caber la posibilidad de
rescindirse el contrato; la segunda es respecto a los contratos de financiacion y las
preferencias pactadas en el marco de la operacion, y su compatibilidad con el sistema de

prelacion de créditos que la Ley Concursal espafiola establece.>

En relacion a la primera cuestion, en principio no se encuentran motivos para
entender que no cabria una accion de rescision en los términos del articulo 71 LC, en
caso de que la fusion hubiese perjudicado a la masa, siempre que se hubiesen cumplido
los requisitos. El articulo 47 LME>* prevé, con motivo de aportar seguridad juridica,
que ninguna fusion puede ser impugnada tras su inscripcidon siempre que se haya
realizado de conformidad con las previsiones de “esta Ley”; quedando a salvo, en su
caso, los derechos de los socios y de los terceros al resarcimiento de los dafios y
perjuicios causados. Esta redaccion da a entender que existen ciertos vicios que, de
concurrir, si podrian dar lugar a la sentencia judicial declarativa de la nulidad de la

fusion a pesar de su inscripcion.

% Enel planteamiento de estas dos cuestiones vid. SANCHEZ CALERO, J. y FERNANDEZ TORRES,
1., “Fusiones apalancadas, asistencia financiera y concurso (Oportunidad y acierto del art. 35 LME)”,
Documentos de Trabajo del Departamento de Derecho Mercantil, Universidad Complutense, (2011/38),
Abril, 2011, p. 37.

> Este precepto tiene como antecedente inmediato el articulo 22 (sobre la nulidad de la fusion inscrita)
de la I1I Directiva sobre fusiones.
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No obstante, respecto al perjuicio debido a la fusién apalancada, existen ciertos
factores que parecen hacernos pensar que no podria llegar a ser motivo de impugnacion
del acuerdo. El primero de ellos es la interpretacion restrictiva que la doctrina ha
realizado de los vicios susceptibles de impugnacion, entendiendo que se trata
unicamente de aquellos susceptibles de control o filtro de los Registradores. Este
argumento, junto a la interpretacion literal del articulo 47 LME, nos hace entender que
la intencion del legislador ha sido la de primar la seguridad juridica y proveer
unicamente la posibilidad de la compensacion econdmica, en caso de sufrir dafios en un
supuesto de fusion apalancada, con motivo, por ejemplo, de la lesion sufrida derivada
de la fijacion inadecuada de la relacién de canje.””> Ademés, analizando el supuesto
factico, el resultado al que llevaria la aplicacion del articulo 71 LC seria tremendamente
complejo y crearia una gran inseguridad juridica, sobre todo en el caso que se declarase
la nulidad de toda la operacion de LBO, lo que, entre otras cosas, implicaria la

necesidad de reactivacién y reaparicion de una sociedad extinguida en el trafico.”

Por lo tanto, aun entendiendo que cabria en el articulo 71 LC la posibilidad de
ejercicio de la accidon de rescision, en el supuesto de perjuicio a la masa en caso de
concurso, el resultado seria que esta solucion seria infructuosa en cuanto a la

complejidad de ejercicio.

En relacion a la segunda cuestion, para evitar soluciones no deseadas en cuanto a la
jerarquia en la recuperacion de las cantidades en caso de concurso, habra que intentar
que el orden previsto en los contratos sea consistente con el orden imperativo de pago
que resulte de los dispuesto en la Ley. Por ejemplo, para evitar que en virtud del articulo
92.5° LC los créditos especialmente relacionados con el deudor se conviertan en el
concurso en subordinados®’, serd necesario que se incluyan las previsiones necesarias

para evitarlo en los acuerdos de financiacion.’®

3> No es objeto de este trabajo detenerse mas en relacién a la interesante cuestion de la relacion entre la

concurrencia del concurso tras la fusion apalancada. Para ahondar en esta cuestion véase SANCHEZ
CALERO, J. y FERNANDEZ TORRES, 1. (“Fusiones apalancadas...”), op. cit., en donde se propone,
como una buena referencia a seguir en esta cuestion el derecho actual francés entorno a la misma.

% Sobre la cuestion de la accidn reintegracion en el caso de la fusion vid. ESCRIBANO., “La
reintegracion de la masa activa del concurso”, Estudios sobre la Ley Concursal, Libor Homenaje a
Manuel Olivencia, T. IV, Madrid, 2005, pp. 4042-4043.

57 Para el concepto de personas “especialmente relacionadas™ con el concursado vid. Articulo 93 Ley
Concursal.

¥ No es objeto de este trabajo detenerse mas en relacion a la interesante cuestion de la relacion entre la
concurrencia del concurso tras la fusion apalancada. Para ahondar en esta cuestion Vid. SANCHEZ
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2.4. Licitud de las fusiones apalancadas en el articulo 35 LME

Fuera de estas cuestiones puntuales hasta ahora expuestas respecto a la nueva
regulacion del articulo 35 LME que merecen interpretacion ante la falta de claridad
legislativa, con la nueva regulacion de la LME han surgido nuevas tesis interpretativas
en cuanto a la existencia de asistencia financiera en el caso de fusion apalancada. Asi,

pueden sintetizarse claramente del siguiente modo aquellas que se discuten:™

1) El articulo 35 de la LME unicamente complementa el régimen general de la
prohibicion de asistencia financiera de los articulos 143.2 y 150 de la LSC y, por
tanto, la fusidon apalancada estard prohibida salvo en los casos excepcionales
permitidos por ambos articulos. Este supuesto, por tanto, considera totalmente
inmerso el supuesto de fusion apalancada en la prohibicion general de asistencia
financiera y su principal fundamento radica en que lo importante es que la
finalidad de la norma de asistencia financiera no es unicamente la proteccion de
socios y acreedores sino también de la propia farget; por lo tanto el
sobreendeudamiento al que sobrevenidamente se va a ver sometida esta sociedad
podria dificultar su situacion patrimonial y, en este caso, afectaria a sus socios y
acreedores, asi como al conjunto de sus stakeholders.”® En este sentido, para
algunos constituye por una opcion de politica legislativa a modo de intervencion
publica en el Derecho de sociedades.

2) El articulo 35 de la LME confirma la licitud de la operacion de fusion
apalancada por no vulnerar en ningin caso la prohibicién de asistencia
financiera. Este sector fundamenta su postura en el hecho de que en el momento
de la adquisicion, ni las garantias ni el préstamo vienen directamente de la target
en el momento de la adquisicion, asi como en el hecho de que el articulo 35

LME prevé garantias especiales para la proteccion de accionistas y acreedores.

CALERO, J. y FERNANDEZ TORRES, 1. (“Fusiones apalancadas...”), en donde se propone, como una
buena referencia a seguir en esta cuestion el derecho actual francés entorno a la misma.

59y60 En relacidn a la afectacion al conjunto de los stakeholders por la insolverncia de la sociedad target,
véase RONCERO SANCHEZ, A., “Fusion posterior a adquisiciéon de sociedad con endeudamiento del
adquirente”, en Rodriguez Artegas, F. (coord); Modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles, t.1, Pamplona, Aranzadi, 2009, p. 739 y ss.
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3) El articulo 35 de la LME permite la fusioén apalancada como excepcion a la
prohibicion general de asistencia financiera. Notese la diferencia de este punto
con el anterior. En el punto 2 la idea es que se considera que no hay en ninglin
caso asistencia financiera porque la operacion de fusion apalancada por su
propia operativa no lo supone en ningun caso; mientras que en este punto 3, no
se entra a valorar si en la fusion apalancada existe o no riesgo de asistencia
financiera, pero en cualquier caso se entiende que el legislador en el articulo 35
LME ha decidido que no. Lo que es claro es que en ambos supuestos la solucién
es la misma: la inexistencia total de prohibicion de asistencia financiera para
ambos casos, y por tanto la consideracion de la Forward Merger LBO como la
modalidad iddnea para implementar los LBO sin vulnerar la prohibicion.

4) El articulo 35 de la LME obliga a interpretar que en una fusion apalancada habra
0 no asistencia financiera prohibida en funcidon de las circunstancias de cada
caso. Esta es la postura mas prudente y flexibilizadora que promueve la
valoracion de las circunstancias en cada caso concreto. Para los que se afaden a
esta ultima tesis, las circunstancias que han de darse en cada caso para que se
considere licita la fusion apalancada son los siguientes:

a) ha de ser previsible y razonable la generacion de recursos libres
suficientes para repagar la deuda sin alterar el normal funcionamiento de la
sociedad target, y ello con independencia del elemento finalista o
motivacion de la fusion

b) ha de existir en la operacion de fusion apalancada un motivo empresarial,
mas alld de la mera traslacion de la deuda y riesgo de la sociedad
adquirente a la sociedad target, no existiendo una prevision o planificacion

de la fusion al tiempo de adquirirse dicha deuda.

Esta ultima postura presupone que la actual regulacion del articulo 35 LME no
prejuzga si las fusiones apalancadas constituyen o no un supuesto de asistencia
financiera, debiendo proceder por tanto a un analisis del supuesto concreto.®! En este
sentido, se han establecido las distintas razones por las que aun cumpliendo todas las

previsiones legales del cauce del art. 35 LME, no se terminan de evitar todos los riesgos

' En este sentido, vid. PALOMERO BENAZERRAF, A. y SANZ BAYON, P., “Alcance de la
prohibicién de asistencia financiera en las adquisiciones apalancadas”, RdACM, Num. 3/2013, parte
Estudio, BIB 2013/1033.
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implicitos al apalancamiento financiero de la sociedad, por lo que no se podra
generalizar la licitud o ilicitud de la asistencia financiera, sino que habra que estar al
caso concreto:

1) Si bien los socios, en general, gozan de determinadas garantias en el proceso de
fusion, el socio disconforme estard en una posicion débil, més débil aun que en
el caso de la asistencia financiera simple, es decir cuando no existe una fusion
posterior, ya que le serd mas complicado ejercitar la accion de responsabilidad
contra los administradores si prospera el proyecto de fusién. Ademads, la
impugnacion del proyecto de fusion tiene unas limitaciones que no se aplican a
la de otro tipo de acuerdos.

2) Por otra parte, los acreedores también tienen ciertos privilegios de proteccion.
Asi, pueden paralizar la operacion a través de su derecho de oposicion hasta que
obtengan una garantia bancaria. Sin embargo, en la practica, este derecho es
bastante restringido, ya que, por una parte, para que el derecho verdaderamente
exista, el crédito debe ser anterior a la publicacion del proyecto, y ademas,
debido al breve plazo que otorga la ley para su ejercicio sumado al
desconocimiento de su posibilidad de ejecucion, su realizacion deviene dificil.
Sin olvidar que, un proveedor tendra fuertes restricciones de facto para
ejecutarlo, pues de hacerlo, es probable que pierda su relacion contractual con el
cliente.

3) Por ultimo, es importante tener en cuenta a la hora de interpretar la finalidad de
la norma, que el procedimiento de fusion no contempla los riesgos de solvencia
y liquidez de que la fusion apalancada tiene sobre la empresa target. En este
sentido, aunque sera expuesto con mayor detenimiento mdas adelante,
entendemos que seria oportuno que se establecieran ciertos limites que
dificultasen la realizacion de las operaciones con mayor riesgo de generar una
situacion de insolvencia de la sociedad, fijando unos determinados niveles
maximos de endeudamiento, con vistas a intentar asegurar la viabilidad de la
operacion y la pervivencia de la sociedad durante un determinado periodo
posterior a la operacion. Y es que, si la operacion proyectada no se ajustara a las
previsiones del proyecto sobre las que se calcul6 el retorno de la deuda, o se
alteraran las condiciones del mercado sobre las que se planifico la fusion

apalancada, los activos de la target integrados en la sociedad resultante podrian
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ser incapaces de generar los flujos de caja necesarios para atender la devolucion

de la deuda, lo cual implicaria no descartar la posibilidad de concurso®2.

Lo que si es evidente, es que aun posicionandonos en el supuesto mas restrictivo, en
cuanto solo se permitiria la fusion apalancada prevista en los supuestos excepcionales
de los articulos 143.2 y 150 LSC y el nuevo 35 LME, en todo caso los intereses, por el
mero hecho de estar circunscritos a un procedimiento como es el previsto hoy en la
LME para la fusion, estan mucho mas protegidos. Por una parte, los socios tendran
informacion acerca del tipo de canje aplicado, existen a su favor deberes de informacion
que pesan sobre la administracion, asi como los procedimientos de impugnacion del
acuerdo. Por otra, porque los acreedores poseen un mecanismo para oponerse en caso de
que sus intereses se vieran perjudicados en virtud del articulo 44 LME. De este modo,
ambos grupos poseen los medios adecuados para salvaguardar sus intereses y quedar

protegidos frente a muchos de los potenciales riesgos.

En todo caso, el informe del experto en ningun caso sera totalmente determinante,
pues en caso de que se impugne la operacion, este sera revisable en sede judicial con
ayuda de un perito. Es por tanto un control a posteriori lo que se da y supone por tanto
una gran inseguridad juridica. Ademas, como es evidente, la emision de este informe
por el experto, no garantiza en ningun caso que no se vaya a realizar una operacion que
pueda comprometer la solvencia de la farget™, solo hace falta fijarse en el fracaso

generalizado de las fusiones de los ltimos afios.

62 Respecto a esta cuestion vid. SANCHEZ CALERO, J. y FERNANDEZ TORRES, 1., “Fusiones
apalancadas, asistencia financiera y concurso (Oportunidad y acierto del art. 35 LME)”, Documentos de
Trabajo del Departamento de Derecho Mercantil, Universidad Complutense, (2011/38), Abril, 2011,
BEIGVEDER MONTERO, A., “Fusion apalancada, rescision concursal y proyecto de ley sobre
modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles”, RDCP: Anales de doctrina, praxis,
jurisprudencia y legislacion, num. 10, 2009, pp. 361-367.

63 Véase RONCERO SANCHEZ, A. “Ambito de la exigencia del informe de expertos independientes en
caso de fusiones posteriores a adquisiciones apalancadas”, RDS, nim. 35, 2010, pp, 257-265.
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3.- REGULACION VIGENTE EN EL CONTEXTO ACTUAL

3.1. Contexto

La crisis econdmica ha afectado en enorme medida a las operaciones de LBO. En
afios previos la actual situacion de restriccion crediticia, eran frecuentes las operaciones
de compraventa con apalancamientos superiores al 90%; ahora dificilmente superan el
50%. Las estadisticas muestran que el volumen de transacciones ha caido mas de un
70% en el mundo en 2008. En 2009 se recoge que en un tercio de estas operaciones, se
produjo un incumplimiento de los covenants y que, en el afio 2008 casi el 35% de estas
operaciones de financiacién se dio un incumplimiento.”* Ademés, no sélo se realizan
muchas menos operaciones, sino que las empresas compradas, que en su momento
estaban sobrevaloradas, ahora se venden con dificultad. Todo ello genera graves
dificultades para la devolucion del préstamo, situando a las entidades financieras
afectadas en una situacion muy delicada.

En el siguiente grafico observamos la evolucion de los LBO en Espaia, en el
periodo comprendido entre 2003 y 2012, tanto en funciéon de su importe (millones de
euros) como en funcion del nimero de operaciones llevadas a cabo.

EVOLUCION OPERACIONES DE LBO POR SU IMPORTE (millones €) Y SUNUMERO %
(PERIODO 2003 — 2012)
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos de ASCRI/webcapitalriesgo.

% Vid. TROCHU. “Les LBO face 4 la crise”, RDAI/IBLJ, niim. 4,. p. 331 y ss.

5 No existen bases de datos oficiales en las que se recoja una relacién del numero de operaciones de
MLBO (compras apalancadas seguidas de fusion). No obstante, los datos que reflejamos son una muy
buena referencia en relacion a la estimacion de una idea de operaciones de fusion apalancada que se
llevan a cabo, pues es manifiesto, que el modo mas frecuente de LBO en el mercado, es aquel que se
sigue de fusion.
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Como se observa en el grafico, entre 2003 y 2005 el nimero de LBO, asi como su
importe, se ha incrementado, siendo muy notable su crecimiento en el afio 2005. Asi, en
este afio observamos 58 operaciones de LBO que han movido 3.317,20 millones de
euros, frente a las 18 operaciones de un total de 671,8 millones de euros en 2004. A
partir de 2005 y hasta 2009, con excepcion del repunte de 2007, que ha sido el periodo
mas acusado por la crisis, la tendencia ha sido descendente en el nimero, y también del
importe de operaciones de LBO, llegando en 2009 a niveles inferiores a 2004. Respecto
al repunte del afio 2007, cabe destacar que pese a que unicamente se incremento en una
unidad el nimero de operaciones (53 en 2007, frente a 52 en 2006), el importe se

incremento6 en un 50,73% (1.615,70 a 2.435,30 de 2006 a 2007, respectivamente).

En el afio 2010, afio en el que comenzaron a mostrarse las primeras esperanzas de
mejora en la economia, el nimero de LBOs se mantuvo en 21 (al igual que en 2009), sin
embargo el importe del conjunto de las operaciones pas6 de 521,90 millones a 2.185,40
millones de euros (suponiendo un incremento del 318,74%) por lo que nos encontramos

en 2010, en términos generales, con operaciones que suponen una mayor cuantia.

El afo 2011 nos encontramos con la tendencia contraria a 2010, el importe que
supusieron las LBO en este ejercicio fue muy similar al de 2010, sin embargo el nimero
de operaciones se increment6 de 21 a 32 operaciones (en un 52,38%). Por lo tanto, el
resultado ha sido un mayor numero de operaciones, pero, en términos medios, de menor

importe cada una.

Por ultimo, el mal ejercicio que sufrio el capital riesgo en Espafia en el afio 2012 se
ha visto reflejado en las cifras de LBO. Asi el nimero de operaciones se redujo a menos

de la mitad respecto al ejercicio anterior (14 LBOs) y el importe se situd en 1.302,10.

Por otra parte, en el siguiente grafico podemos observar el peso de las operaciones
de compras apalancadas (LBO) en operaciones de capital, en relacion a inversiones en

otras fases de desarrollo por este tipo de entidades en el afio 2012: *°

% 1 os datos de 2013 a fecha de marzo de 2014 todavia no han sido publicados por ASCRI, tnicamente
contamos con unas previsiones generales de los resultados del periodo.
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INVERSION POR FASE DE DESARROLLO (2012)

OTRAS SEED
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos de ASCRI/webcapitalriesgo.

El porcentaje de inversion en LBO siempre ha sido el de mayor peso a lo largo de
los afios, frente a otras fases de inversion como la de Seed67, Startup, sustitucion o
expansion, siendo esta la segunda en jerarquia. En el afio 2012, como se observa en el
grafico, las LBO han supuesto mas de la mitad de las inversiones clasificadas por su

fase de desarrollo (53%).

A nivel internacional, las operaciones de LBO representan en torno a un 25%-30%
del total de fusiones y adquisiciones que tienen lugar a nivel mundial. Como referencia,
en el ano 2006, antes de la crisis, la distribucion geografica del volumen total de estas
operaciones (considerando la nacionalidad de las empresas objetivo —sociedad target-)
fue de forma aproximada la siguiente: 48% en Estados Unidos, 35% en la UE, y en

Australia y paises asiaticos del 8%."

Aunque los datos de capital riesgo en Espafia para 2013 atin no estan publicados, las
estimaciones realizadas en relacion a la tendencia seguida por el conjunto operaciones

de capital riesgo, apuntan a que en este afio termina con un repunte global de la

7 El término seed hace referencia a una muy temprana inversién que se realiza con el objetivo de

mantener el negocio cuando este no es capaz de generar cash por si mismo o hasta que esta listo para mas
inversiones.

%% Para un mejor estudio vid. MANZANO, M.C. “La evolucion de las operaciones de leveraged buyout y
su financiacion: posibles implicaciones para la estabilidad financiera”, BE, Estabilidad Financiera, num.
13.
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actividad de capital riesgo que se esta dando en el ultimo trimestre del ejercicio, aunque

este cambio todavia no se vera reflejado en las estadisticas del afio.”

Tras cinco afios de crisis, aunque en el afio 2013 el nivel de inversion sigue siendo
bajo, se destaca en el segundo semestre del afio, un cambio de tendencia. De hecho,
varias operaciones se encontraban en fase avanzada de cierre o de negocio en estas
Gltimas fechas del 2013.”° No obstante, estamos atn lejos de los niveles de actividad

pre-crisis en términos globales de operaciones de capital riesgo.

Respecto a 2014, las previsiones a nivel econdmico general dicen que serd el primer
aflo de una recuperacion lenta pero progresiva, que se consolidara sobre todo en 2015 y
2016. Asi, para el Capital Riesgo, los afios 2014 a 2016 se auguran como afios muy
positivos, aunque el primer paso para ello es que el crédito se recupere. Espana se
encuentra en estos momentos en el punto de mira para el inversor extranjero vy,

previsiblemente, esta seguira siendo la tonica del 2014 y 2015."!

3.2. De lege ferenda: las fusiones apalancadas en Espaiia

La “liberalizacion” de las operaciones de fusion apalancada de la “restriccion” de la

asistencia financiera, tiene sus pros y sus contras en una economia de mercado.

Por una parte las ventajas de este tipo de operaciones son relevantes para los
operadores del mercado que les permite, con una inversion reducida, tomar el control de
una empresa de gran dimension, facilitindose los procesos de concentracion; por otra
parte, es 16gico que como regla general se recurra a esta estructura, pues en términos
generales, cuanto mayor es el porcentaje de financiacion externa sobre los fondos
propios aportados, mayor sera la rentabilidad del inversor (para la empresa de capital
riesgo o private equity, en su caso, supone multiplicar exponencialmente los beneficios
sobre el capital invertido). Al mismo tiempo, supone un ahorro fiscal para el comprador
al deducirse como gasto, tanto los intereses del préstamo, como la amortizacion del

fondo de comercio que se pone de manifiesto.

8y Vid. ASCRI, Estimacién Cifras Aiio 2013. Puede consultarse en:
http://www.ascri.org/info sector.php?seccion=3&subseccion=2
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La fusion que sigue a la compra, afiade ademas otros beneficios: los financiadores
de la LBO (generalmente seran entidades bancarias) pasan a tener directamente garantia

sobre los activos de la empresa comprada.

Por ultimo, desde una Optica mas general, favorece de alguna manera a la economia
en su conjunto al facilitar las reorganizaciones empresariales y como via de solucién a
los problemas de sucesion empresarial. Al aumentar las ofertas posibles por una
empresa, permitira generar mas valor para el accionista de la adquirida, y el
endeudamiento que recae sobre la sociedad impondra una mayor disciplina de gestion
en empresas antes sobrecapitalizadas. Existe también abundante literatura sobre el como
pasar de una sociedad cotizada a una sociedad en poder de una empresa de private
equity, permite unificar los intereses de la propiedad y la gestion, reduciendo costes y

. s 2
mejorando la gestion.”

En un contexto actual donde, como se ha comentado en el punto anterior, Espaiia
vuelve a estar en el punto de mira para el inversor extranjero y los principales bancos de
inversion empiezan a incluirla entre sus recomendaciones de inversion, legalmente lo
mejor que Espafia puede hacer es proveer un entorno juridico favorable para la
inversion, y ello supone el dotar un marco que provea la méxima seguridad juridica y
por tanto certeza y confianza para los inversores, lo que hard que disminuyan sus
riesgos de inversion. Y es que en el caso particular de fusion apalancada, a pesar de la
trascendencia de estas operaciones, tanto por niumero como por importe, siempre ha
habido incertidumbre sobre la existencia o no de asistencia financiera en las Forward

Merger LBO.

Ahora bien, debemos tener en cuenta el contexto de crisis financiera y social actual,
en el que son multiples variables y factores los que hay que tener en cuenta. El
beneficioso sobreendeudamiento financieramente hablando, sumado a la frecuencia de
estas operaciones, junto a la frecuencia de su fracaso, hace que no puedan dejar de ser
miradas con recelo por el legislador. Es inevitable no pensar en la crisis actual al hablar
de compras y fusiones apalancadas. Y este no es un simple pensamiento personal, sino

que en torno a la cuestion asistencia financiera - problema de sobreendeudamiento, ha

™ Vid. SAN de 23 de diciembre de 2010. Sala de lo Contencioso (Seccion 2).
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girado la principal discusion parlamentaria en el proyecto de la LME sostenida por los

dos grupos mayoritarios.”

En efecto, esta relacion no es mas que consecuencia de la teoria ya expuesta por el
economista Hyman Misky que sostiene que el sistema financiero tiende al desequilibrio.
En este contexto, las fusiones apalancadas constituyen una pieza mas que impulsa la
aceleracion en los momentos de expansion, y la creacion de “una burbuja”. Para el caso
de las operaciones apalancadas, la problematica concreta viene dada por que en el
momento en el que la burbuja estalla, no sélo cae precipitadamente el valor de las
empresas, sino que las lleva al concurso en cuanto la coyuntura es menos favorable al
haberse debilitado de manera importante la solvencia de la sociedad al asumir como

deuda el precio de su compra.

Hemos visto como en los afnos inmediatamente anteriores a la crisis, estaban al
orden del dia operaciones por las cuales pequefias empresas compraban a crédito otras
mucho mas grandes o participaciones mayoritarias en las primeras sociedades
espaiolas. Y es que ;es casualidad que el volumen mundial de las operaciones de LBO
entre 2006 y 2007 fue de 1,4 billones de ddlares (lo que supone un tercio del importe
total de los LBOS desde que se conoce la figura)?, ;o que de los diez LBOS mas
grandes de la historia, 9 se ejecutaron en esos dos afios previos a la crisis? ;no es un
dato revelador que en los afios 1987 y 1988 se dio un frenesi similar y que estudios
demuestren que, un tercio de las operaciones apalancadas que se llevaron a cabo
terminasen en concurso o reestructuraciones?... jes simplemente un viejo “chiste” o es
el reflejo de una realidad que la traduccion alternativa de las siglas LBO no
corresponden a Leveraged Buy QOut sino a Large Bankrupcy Opportunity (“Gran
Oportunidad de Quiebra™)?...

Teniendo todo lo anterior en cuenta, pros y contras, de la existencia de compras y
fusiones apalancadas en nuestro marco econdmico, podemos concluir que, una
regulacion totalmente restrictiva de la fusion apalancada via prohibicion de asistencia
financiera no serd una buena medida econdémica por suponer cierto desincentivo y una

restriccion al crecimiento econdmico; pero tampoco lo serd una total permisibilidad de

7 Puede consultarse la discusion parlamentaria en:
http://www.congreso.es/portal/page/portal/Congreso/Congreso/Intervenciones? piref73 1335415 73 13
35414 1335414.next page=/wc/servidorCGI&CMD=VERLST&BASE=IWS9&FMT=INTTXLWS.fmt
&DOCS=126&DOCORDER=FIFO&OPDEF=Y&QUERY=%28LEY+MODIFICACIONES+ESTRUCT
URALES%29.ALL.
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este tipo de operaciones, dados los riesgos financieros aparejados, y que la crisis nos ha
mostrado cuales pueden llegar a ser sus consecuencias. Pero lo que, en cualquier caso
tampoco es favorable es la inseguridad juridica, que por una parte ahuyenta la inversion,
y por otra restringe estas operaciones por el hecho de la incertidumbre, por no conocerse
la verdadera voluntad del legislador, en caso de que esta fuese una concreta y

determinada.

Por tanto, lo que se hace urgente y deseable es una reforma juridica o una correcta
interpretacion consolidada de la regulacion que aclare la cuestion. Para ello ha de
tenerse en cuenta, por una parte, la situacion de crisis que acabamos de atravesar y los
hechos analizados en ella, y por otra la situacion econdmico-financiera actual y los
nuevos incentivos para la inversion que se estan generando en Espafia, tras estos afios de

sequia.

En cuanto a la decision a tomar, hay autores que inciden en que esta reforma debe
enfocarse en una aclaracidon, en la linea de poder considerarse la fusion apalancada

. . e, qe 4
exenta de cualquier riesgo juridico’®.

Otros, sin contradecir su licitud, consideran que mas que una nueva regulacion, lo
que aqui se hace necesaria es una correcta interpretacion del articulo 35, acorde con su
naturaleza y finalidad sin dejarlo vacio de contenido; debiendo entenderse que el
precepto es aplicable a todo tipo de fusiones apalancadas, pero no trata de impedirlas,
sino de favorecer un mas cuidadoso diseio de la operacion por el especial riesgo que
estas han demostrado implicar, siendo por lo tanto bajo este entendimiento, plenamente
justificada la regulacion establecida. Sin salirse de las previsiones garantistas del
precepto, se argumenta que la nueva regulacion del articulo 35 LME debe interpretarse
una intencion del legislador de flexibilizar la permisibilidad de estas operaciones de
manera que menos estorben a ese trafico sefialando dos motivos principalmente: 1)
porque antes de la introduccion del articulo 35 LME este tipo de fusiones eran
admitidos en la préctica por la mayoria de la doctrina y por la poca jurisprudencia

existente acerca de la cuestion en Espafa y ii) porque debe presumirsele un minimo de

" En esta opinioén, véase por todos VIVES RUIZ, F. y TAPIAS MONNE, A., “La Ley de
Modificaciones Estructurales. Una norma técnicamente fallida”, InDret (4/2013), RAD, Barcelona,
Octubre, 2013.
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coherencia al legislador, por lo que al establecer requisitos especiales, implicitamente

estd admitiendo la licitud de la fusién apalancada.”

Por otro lado, minoritaria pero existente, es la doctrina que defiende que las
adquisiciones apalancadas seguidas de fusion, asi como aquellas en las que el medio
que empleen los adquirentes para rembolsar su deuda sea el dinero que obtengan de la
target a través de la licita distribucion de dividendos, no podran ser licitas en ningun

CElSO.76

En mi opinién, el aspecto fundamental pasa por valorar que en este tipo de
operaciones, no solo recaen riesgos sobre los socios o acreedores, sino sobre la sociedad
target que, en caso de no poder hacer frente a la financiacion, caera en insolvencia y
probablemente en concurso de acreedores, y por tanto se pondra en riesgo no solo la

sociedad adquirida, sino el conjunto de sus stackeholders.

En este sentido, se han expuesto algunos cauces para implementar un LBO de forma
licita, cumpliendo con las garantias que nos permitirian mitigar los riesgos sobre la
sociedad farget. Estos son’’: a) estimulo a la fusion de las sociedades implicadas; b)
reembolso de la deuda de adquisicion con cargo a recursos de libre distribucion
(dividendos y reservas disponibles); c¢) reembolso de la deuda de adquisicion via
reduccién en la sociedad target de su capital social en la modalidad de devolucion de
aportaciones (independientemente de que la restitucion se efecttia con la entrega de una
cantidad de dinero equivalente al valor nominal de las acciones afectadas o “in
natura’’), mediante la subrogacién -por el importe de la reduccion- de la sociedad target

en dicha deuda.

Estos criterios suponen una forma de evitar que la asistencia financiera prestada
pueda afectar a los fondos propios, y poner en riesgo la solvencia de la sociedad. En
este aspecto, la regla tercera del articulo 35 LME debe ser interpretada en el sentido de
que el experto sélo pueda emitir un juicio sobre la existencia de asistencia financiera,

entendida ésta, en su significacion de apoyo econdmico o de vinculacion del flujo de

> Puede verse en este sentido, ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S. “Fusién apalancada y asistencia
financiera: el art. 35 de la Ley de Modificaciones Estructurales”., AAMN, Tomo 50, 2010 (Ejemplar
dedicado a: Curso 2009/2010), pp. 119-156.

7 Véase FERNANDEZ FERNANDEZ, C., “La prohibicion de asistencia financiera para la adquisicion
de las propias acciones como obstaculo a ciertas compras apalancadas de empresas o leveraged buyout”,
RDM, nim. 232, 1999, pp. 630y ss.

" En este sentido, véase LOPEZ ANTON, J. y HERRERO MAZARIO, C., “Cambios e incertidumbre
para el “leverage” en Espafia”, RECR, (niim. 4/2008), p. 29 y ss.
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caja recurrente del negocio adquirido, al reembolso de la deuda. Cierto es que, en
sentido financiero o econdmico, en las estructuras de tipo LBO siempre va a existir
asistencia financiera sobrevenida, porque el patrimonio de la sociedad adquirida viene a
constituir fuente de reembolso de la deuda de adquisicion. Pero lo relevante es que, tales
flujos de caja sean suficientes para garantizar la solvencia frente al sobreendeudamiento
asumido, sin vaciar patrimonialmente a la resultante, ni menoscabar la realizacion de su

objeto social.

Por lo tanto, en nuestra opinion, la solucion mas equilibrada que tiene en cuenta el
contexto econdmico actual, recae en una reinterpretacion (aunque mayor seguridad
juridica proveeria una reforma mas explicita al respecto) en la que se especifique que,
cuando el articulo 35.3 LME expresa, que 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, este ultimo inciso sobre la “asistencia financiera” deba necesariamente ser
interpretado en términos financieros, pues este es el objeto del experto. Los criterios
financieros a valorar deben ser lo suficientemente flexibles como para poder atender al
caso concreto, y lo suficientemente objetivos como para poder proveer la suficiente
seguridad juridica que se reclama. En atencion a esto, una buena guia seria una
aproximacion mas fiel a los criterios del articulo 23 de la Segunda Directiva

77/91/CEE del Consejo, de 13 de diciembre de 1976, ya expuestos.
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4.- CONCLUSIONES

En relacion a la interpretacion que debe darse al articulo 35 LME

PRIMERA.- De la intencion del legislador:

Del seguimiento del procedimiento parlamentario se induce una intencion del
legislador de flexibilizar el régimen de la asistencia financiera en el caso de la fusion
apalancada. Sin embargo, tras las numerosas enmiendas que recibié en Proyecto de Ley,
la redaccion definitiva del articulo 35 LME alberga grandes dudas en su interpretacion,
incluyendo la relativa a la valoracion que debe de hacerse respecto a la asistencia

financiera en este tipo de operaciones.

SEGUNDA.- De la doctrina mayoritaria:

La doctrina mayoritaria se posiciona entendiendo que el articulo 35 de la LME
obliga a interpretar que en una fusion apalancada habrd o no asistencia financiera
prohibida en funcion de las circunstancias de cada caso. Las circunstancias que han de
darse en cada supuesto para que se considere licita la fusion apalancada son: que sea
previsible y razonable la generacion de recursos libres suficientes para repagar la deuda
sin alterar el normal funcionamiento de la sociedad target, y que exista un motivo
empresarial mas alld de la mera traslacion de la deuda y riesgo de la sociedad adquirente

a la sociedad target.
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En relacion a las cuestiones abiertas necesitadas de interpretacion que deja el

articulo 35 LME

TERCERA.- Del ambito objetivo de aplicacion:

Aunque en principio el precepto tiene la intencion de abarcar tanto la adquisicion
del control de sociedades como la adquisicion de sus activos, el entender incluido estos
ultimos, ya sean activos esenciales o no, carece de sentido técnico y podria emplearse

como una herramienta para el fraude de ley.

CUARTA.- Del ambito subjetivo de aplicacion:

La regulacion del articulo 35 LME es aplicable a las fusiones tanto si en ellas
intervienen o no sociedades de capital y tanto si la fusion es “normal” o inversa. Ello se
debe a la interpretacion finalista que debe darse al precepto, asi como a la ausencia de

distincion de la ley en estos supuestos.

En cuanto a su aplicabilidad al supuesto de las fusiones especiales, debe
considerarse que, dado el caracter de norma especial incluso, con prioridad a las normas
que regulan las fusiones especiales, el informe de experto independiente ha de emitirse

en cualquier operacion de fusion apalancada, sin excepcion alguna.

Por ultimo, cabe plantearse si el régimen especial del articulo 35 es de aplicacion a
la escision y a la cesion global. La escision, en cuanto la LME prevé que se regird, salvo
las correspondientes salvedades, por las leyes de la fusion, parece no haber duda de que
también se incluird entre los presupuestos de hecho del articulo 35 LME. Sin embargo,
en la cesion global, sorprendentemente, no se da esta remisién, pero en cuanto
doctrinalmente ha sido considerado un supuesto de vacio legal, no se entiende que la
intencion del legislador sea el haber dejado conscientemente fuera del ambito del

articulo 35 la cesion global.
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QUINTA.- Del endeudamiento:

El plazo de tres afios de contraccion de la deuda que regula el precepto debe

entenderse contado desde la formulacion del proyecto de fusion.

El concepto de “control” debe entenderse en sentido amplio, en los términos del

articulo 42 del Cédigo de Comercio.

Aunque la ley no lo dice expresamente, debe entenderse que la deuda ha de estar

pendiente de pago en el momento de la fusion.

También deberia constituir presupuesto de hecho aplicable el caso de que el
préstamo proceda de la matriz de la adquirente, ya que la solvencia de la sociedad

resultante también puede verse comprometida aunque el prestatario pertenezca al grupo.

SEXTA.- El informe del experto independiente:

El informe del experto independiente ha de resultar en un juicio expresado en un
plan economico financiero, lo que implica realizar un pronunciamiento sobre la
razonabilidad de la operacion, constituyendo un juicio sobre la posibilidad real de pago
segun las condiciones pactadas valorando que esta se pueda llevar a cabo sin perjudicar
ni menoscabar la actividad ordinaria o las inversiones productivas, una vez atendidos
los gastos operativos; y, en segundo lugar, analizando si los recursos previstos por los

administradores a tal efecto, son suficientes para hacer frente a la deuda financiera.

En cuanto al pronunciamiento acerca de la existencia de asistencia financiera, esta
ha de interpretarse en un sentido meramente econdémico y en ningin caso debe
interpretarse en unos términos que prohiban en todo caso las fusiones apalancadas, por
lo tanto, este juicio debe entenderse unido al juicio previo de razonabilidad financiera

que haga el experto sobre la operacion.

En cuanto a los efectos de un posible pronunciamiento negativo entendemos que,
aunque de iure este no impida la inscripcion y los efectos de la fusion, de facto,
seguramente la fusidbn no prospere ya que, en caso de que la sociedad resultante no
pudiera hacer frente a la deuda de adquisicion, los administradores se estarian

arriesgando a la correspondiente responsabilidad.
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SEPTIMA.- De la fusion transfronteriza:

En la legislacion italiana la cuestion esta clara, pues se prevé que para el caso de
fusion apalancada transfronteriza, no sera de aplicacion la regulacion de la Forward
Merger LBO. No obstante, en Espafia la cuestion no esta clara, y mientras la ratio legis
del precepto italiano es la carencia de interés en proteger a sociedades extranjeras de
adquisiciones apalancadas por parte de sociedades nacionales. También hay que tener
en cuenta la problematica que este supuesto puede conllevar en relacion a las barreras a

la libertad de establecimiento de las sociedades en el seno de la Union Europea.

OCTAVA.- De 1a relacion con el concurso:

La fusion si puede considerarse como un acto perjudicial contra la masa (siempre y
cuando cumpla los requisitos) y, por tanto, rescindible en virtud del articulo 71 LC. Sin
embargo, la posibilidad practica de ejercicio de la accion de rescision seria infructuosa

en cuanto a la complejidad de su ejercicio.

Por otra parte, para evitar soluciones no deseadas en cuanto a la jerarquia en la
recuperacion de las cantidades en caso de concurso habrda que intentar que el orden
previsto en los contratos sea consistente con el orden imperativo de pago que resulte de

lo dispuesto en la Ley.

De lege ferenda

NOVENA.- De lege ferenda:

Nos encontramos en un contexto en el que hemos debido aprender las consecuencias
de ciertos usos tras estos anos de crisis, y al mismo tiempo, en un momento en el que se
hace necesario volver a incentivar y a hacer resurgir la economia. Asi, la soluciéon mas
equilibrada que tiene en cuenta el contexto econémico actual y al mismo tiempo provee
de la necesaria seguridad juridica, es una reforma en la que se especifique que cuando el

articulo 35.3 LME expresa que el informe de los expertos debe pronunciarse acerca de
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la existencia de asistencia financiera, esto deba necesariamente ser interpretado en

términos financieros.

El problema viene dado por el hecho de que el articulo 35 LME no ha concretado
cuales son los recursos que deben ser medidos, como se calculan y cudl es su origen.
Por lo tanto deberian especificarse los criterios financieros a valorar, que deben ser lo
suficientemente flexibles como para poder atender al caso concreto, y lo
suficientemente objetivos como para poder proveer la suficiente seguridad juridica que

se reclama.

En atencién a esto, una buena guia seria una aproximacion mas fiel a los criterios
del articulo 23 de la Segunda Directiva 77/91/CEE del Consejo, de 13 de diciembre de
1976.
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