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1. Introduccion.

Objeto del presente estudio es el controvertido fendmeno de la asistencia

financiera con especial referencia a las Sociedades Andnimas.

Se propone, ademas, la funcion de ofrecer una revision critica, rigurosa y
fundamentada de la disciplina establecida en el articulo 150 del Real
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital (BOE num. 161, de
03/07/2010), y en el articulo 35 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre
modificaciones  estructurales de las sociedades mercantiles
(BOE num. 82, de 04/04/2009), asi como un analisis de los diversos
negocios susceptibles de verse afectados por ella.

Partiendo del origen historico europeo del actual modelo de regulacién
prohibitivo, el estudio aborda, en primer término, el problema de la
definicion de auxilio financiero mediante el examen de los elementos que
configuran su supuesto de hecho normativo, tanto a la luz de la ley de
sociedades de capital como a aquella de la ley de modificaciones

estructurales.

Como consecuencia de lo anterior, se analiza el fundamento de la vigente
prohibicién, la ratio legis, con el fin de proporcionar criterios
hermenéuticos necesarios para acotar el ambito de aplicacion de la

prohibicion.

Por dltimo, se concluye el estudio con el analisis de las consecuencias
juridicas derivadas de la infraccion de la norma, la nulidad del negocio
juridico celebrado en contra de la prohibicion de asistencia financiera asi
como el régimen de responsabilidad de los administradores sociales por

la realizacion de estas operaciones.



2. Formulaciones iniciales de la prohibicion de asistencia
financiera.

La evolucion de la prohibicion de asistencia financiera se produjo de
forma diacronica lo que justifica que esta primera parte de nuestro trabajo
combine la evolucion histérica de la institucion tanto en el derecho inglés
como en el italiano, precursores de la prohibicién y claros inspiradores de
la disciplina contemplada en la Segunda Directiva CEE en materia de

sociedades.

2.1 En Reino Unido.

La prohibicion de asistencia financiera se desarrolld a partir de la
normativa que consideraba la disciplina sobre la autocartera en Reino
Unido. La razén principal que se emplea para justificar la prohibicion es
gue con este tipo de negocios estaba siendo violada indirectamente la
prohibicién de compra de las propias acciones sentada en el caso Trevor
v. Whitworth!. En consecuencia, la seccién 45 de la Companies Act de
1929, establecia literalmente lo siguiente: “De acuerdo a lo establecido en
esta seccion, una sociedad tiene prohibido prestar, ya sea directamente o
indirectamente, cualquier asistencia financiera por via de crédito, garantia
o de cualquier otro modo con el fin 0 en conexidn con una adquisicion de

acciones desarrollada o ya realizada por un tercero?”,

! Realiza un estudio detallado del caso FERNANDEZ FERNANDEZ, 1996, pag. 464. Por
otra parte, la profesora FERNANDEZ, considera que la ratio legis de la prohibicién tenga
gue vincularse con la proteccion del principio de integridad del capital social. No
obstante, esta posicionamiento en la doctrina no es unanime y otros autores, entre ellos
VAQUERIZO, la asocian a la solvencia patrimonial de la empresa. Tendremos
oportunidad da analizar la cuestion mas adelante en el capitulo sexto dedicado al
discutido fundamento de la prohibicion.

% Texto original: Subject as provided in this section, it shall not be lawful for a company to
give, whether directly or indirectly, and whether by means of a loan, guarantee, the
provision of a security or otherwise, in any financial assistance for the purpose of or in



Esta norma se caracterizaba por su casi absoluta prohibicion, los Unicos
supuestos que se consideraban excluidos guardaban relacién con
créditos otorgados en el curso ordinario de las operaciones de la empresa
y aquellos otros que tenian como finalidad facilitar la adquisicion de la

propia sociedad por parte de los trabajadores.

Esta norma era de naturaleza rigida, sin embargo no tenia un régimen
sancionador apropiado pues establecia una simple multa de escasa
cuantia en caso de violacion del tipo normativo enunciado. Por lo que al
poco tiempo de promulgacion de la norma, recibié numerosas y duras
criticas, puesto que resultaba inadecuada para impedir o desincentivar la
conducta de quienes la hubieran llevado a cabo. Lo que indujo al
legislador a establecer un régimen mas riguroso en el caso de violacion
de la prohibicion que tendremos la oportunidad de analizar posteriormente

en el capitulo siete de este estudio.

La prohibicién incluso se reforzé en el afio 1948, introduciéndose cambios
en la redaccién de la seccion 54 de la Companies Act, los cuales se
referian a los siguientes aspectos: por una parte, la norma ya no solo se
referia a la compra de las acciones sino también a la subscripcion de las
mismas®. Asi mismo, se introdujo un nuevo supuesto de prohibicién que
consideraba las operaciones de asistencia financiera realizadas por parte

de una filial para la adquisicién de las acciones de su matriz®.

connection with a purchase made or to be made by any person of any shares in the
company. Dicho texto puede ser consultado en VAQUERIZO, 2003, pag. 55-56.

> SCHMITTHOFF et al., 1968, pag. 446.

* El nuevo enunciado tras las modificaciones realizadas establecia lo siguiente: It shall
not be lawful for a company to give, whether directly or indirectly, and whether by means
of a loan, guarantee, the provision of a security or otherwise, in any financial assistance
for the purpose of or in connection with a purchase or subscription made or to be made
by any person of or for any shares in the company, or, where the company is a subsidiary
company in its holding company. Dicho texto se puede consultar en la siguiente direccion



Los cambios normativos aportados que incrementaban la rigidez de la
disciplina relativa a la asistencia financiera, fueron objeto de analisis

durante los afios 60 por una comision presidida por el jurista Lord Jenkins.

Esta comision se encargd de analizar la disciplina general del derecho de
sociedades inglés, y en relacion a la disciplina legal de la asistencia
financiera, los resultados del informe que se dictd evidenciaron la
coincidencia solo de forma parcial en la ratio entre la normativa relativa a
la autocartera y aquella relativa a la adquisicién de acciones propias, cuya
naturaleza resultaba de dificil delimitacion, ademas de criticar la amplitud
del precepto. No obstante, se reconocia la funcion preventiva de la norma
con el fin de evitar abusos en aquellas operaciones realizadas dirigidas a

hacerse con la toma de control de una compaiiia.

Estas consideraciones no fueron introducidas inmediatamente en la
legislacion britanica, aunque mas tarde, sirvieron de base para la posterior
evolucion tanto doctrinal como legislativa de la disciplina en

consideracion.

El persistente debate, generado a raiz de las consideraciones incluidas en
el informe Jenkins®, sobre la conveniencia de modificar el enunciado del
precepto considerado, llevaron durante los afios 80 a la flexibilizacion de
la normativa en materia de Private Company en funcion del propésito
principal, esto es, se sustituyeron los criterios objetivos por otros de
naturaleza subjetiva, ademas de introducirse purpose exceptions que
excluian la aplicacion de la norma relativa a la asistencia financiera en los

casos en que esta se hubiese verificado en coincidencia o como parte

web:  http://www.leqgislation.gov.uk/ukpga/1948/38/contents/enacted, (Ultima  visita:
04/09/2014).

® para consultar el informe Jenkins, parrafos 170-187, utilice el siguiente enlace:
http://www.takeovers.gov.au/content/resources/other _resources/downloads/jenkins com
mittee.pdf, (Gltima visita: 04/09/2014).



http://www.legislation.gov.uk/ukpga/1948/38/contents/enacted
http://www.takeovers.gov.au/content/resources/other_resources/downloads/jenkins_committee.pdf
http://www.takeovers.gov.au/content/resources/other_resources/downloads/jenkins_committee.pdf

incidental de un negocio cuyo propoésito o finalidad principal no era
estrictamente la de adquisicién de acciones de la sociedad asistente y por

tanto respondia a un interés social merecedor de tutela.

Ademas de lo anteriormente mencionado, para que se pudieran llevar a
cabo dichas operaciones en las que se evidenciaban connotaciones
relativas a la asistencia financiera, era necesario que los administradores
elaboraran un informe en el que se explicara la futura solvencia de la
sociedad y se adoptara por parte de la junta una resolucion especial al

respecto’.

A diferencia de la normativa relativa a las private companies, la regulacion
de las public companies, no fue objeto de flexibilizacién en relacién a la
prohibicibn de asistencia financiera; presumiblemente debido a la
disciplina europea introducida mediante el art. 23 de la Segunda Directiva
77/91/CEE de 13 de diciembre de 1976 (DOCE num. L 26 de 31.01.1976)
(en adelante la Segunda Directiva CEE); aunque en el debate doctrinal,
se evidenciaba la necesidad de flexibilizar esta normativa mediante la

sustitucion del criterio del propésito principal por el del interés social.

2.2 En ltalia.

Italia fue el segundo pais que en orden cronoldgico introdujo la prohibicion

de asistencia financiera.

El origen de esta regulacion se encuentra en la prohibicibn de
otorgamiento de préstamos a los socios garantizados mediante acciones

propias y en la formacién de autocartera.

” FERRAN, 1999, p4g.384.



La ratio de estas prohibiciones la podemos encontrar en la necesidad de
proteccion del capital social y de evitar que se devolvieran

encubiertamente las aportaciones a los socios.

A diferencia de la absoluta prohibicion establecida en el caso de
otorgamiento de préstamos a los socios garantizados mediante acciones
propias, el legislador italiano, estableci6 una prohibicion relativa en los

casos de formacion de autocartera®.

Esto se justificaria en que nos encontramos ante un negocio donde existe
un interés suficiente merecedor de tutela que aconseja graduar o restringir
la fuerza de la prohibicion bajo determinados requisitos tales como las
operaciones realizadas con cargo a beneficios regularmente verificados
cuando contasen con la autorizacion de la junta general y siempre y

cuando las acciones adquiridas estuviesen desembolsadas por completo.

No resulta facil ahondar en los motivos que indujeron el legislador italiano
a adoptar diferentes regimenes para dos tipos de operaciones de las que

se predicaban riesgos idénticos.

Por lo que se refiere a la regulacién de las operaciones de asistencia
financiera, la introduccion del precepto regulador de estas conductas no
se verificd hasta el afio 1942 con la publicacion del nuevo cédigo civil

actualmente en vigor.

El articulo 2358 del cadigo civil, en su formulacién original, establecia: las
operaciones de préstamo para la adquisicion de acciones propias se
subsumen sin mas en el enunciado que prohibe los negocios de préstamo

con garantia de acciones propias.

Teniendo en cuenta lo anteriormente mencionado, el legislador italiano
equipara éste supuesto al de concesion de préstamos a socios

garantizados con prenda sobre acciones propias, estableciendo asi una

® SCOTTI CAMUZZI, 1979, pag. 617.
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prohibicion absoluta, considerdndose en estos casos la posibilidad de

ocasionarse una devolucion encubierta de las aportaciones sociales.

Siendo ello asi, y no obstante el caracter puramente complementario con
el que se concibio el precepto relativo a la asistencia financiera en estos
primeros momentos, lo cierto es que la novedad introducida supondra un
cambio cualitativo en la medida en que a partir de entonces comienza a
vincularse la ratio de la prohibicion con la necesidad de impedir la

despatrimonializacion derivada del préstamo.

Con la introduccién de la Segunda Directiva CEE del afio 1976, la
disciplina prevista en el codigo civil fue objeto de revision manteniéndose
en ambos casos la prohibicion absoluta establecida y confirmandose la
extension del concepto préstamo a todo negocio juridico capaz de obtener

la misma finalidad®.

Finalmente, el debate en torno a la ratio se ha encarnizado en los ultimos
afos sobre todo considerando operaciones como la del merger leveraged
buy-outs (MLBO)*, puesto que se pondria de manifiesto que no toda
actuacion societaria que comporte la utilizacion del patrimonio social para
facilitar la asuncién del control por parte de un tercero resulta

necesariamente ilicita.

° PICONE, 2001, pag. 30.

'° En palabras de José Miguel EMBID, por MLBO se entiende en sintesis, y al margen de
las muchas variedades que presenta, la operacién que consiste en que una sociedad se
endeuda para conseguir financiacion mediante la cual adquirir acciones de otra
sociedad, obteniendo de este modo su control, para, finalmente, proceder a una fusion
entre la adquirente y la adquirida, EMBID, 2012, pag.84

11



3.Introduccion de la disciplina sobre auxilio financiero en
el ordenamiento comunitario y su posterior evolucion.

Como es sabido, la Directiva es una disposicidbn normativa de Derecho
comunitario que vincula a los Estados de la Union o, en su caso, al
Estado destinatario en la consecucion de resultados u objetivos concretos
en un plazo determinado, dejando, sin embargo, a las autoridades
internas competentes la debida eleccion de la forma y los medios

adecuados a tal fin.

Mediante la aprobacion el 13 de diciembre de 1976 de la Segunda
Directiva del Consejo de la Comunidad Econdmica Europea, se introdujo
en los distintos Estados miembros la prohibicion de asistencia financiera

al ordenamiento comunitario.

El proceso de elaboracion del texto legal definitivo, recogido en su version
final por el articulo 23, cuyo fin pretendido era el de regular organicamente
los negocios de adquisicion sobre acciones propias, fue el resultado de la
iniciativa adoptada por la delegacién de Reino Unido, por ser el Estado
que habia experimentado, como ya se ha sefialado en epigrafes
anteriores, una larga experiencia en la verificacién de estas operaciones y
de los riesgos conexos a estas, a diferencia del sistema Italiano donde,
configurandose la regulacién sobre auxilio financiero como norma de
cierre del sistema para evitar elusiones a la prohibicion general de otorgar
préstamos garantizados con acciones propias, hizo que la posibilidad de
su incorporacién al texto de la Directiva pasase desapercibida para la
delegacion italiana encargada de participar en la elaboracion de esta

altima®.

Como consecuencia de lo anterior, el peso de la negociacién del

contenido de la norma fue asumido por los britanicos que, a pesar de la

" VAZQUEZ CUETO, 1995, pag. 243.
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inicial propuesta flexibilizadora con respeto a la disciplina vigente en la
propia legislacion nacional, en linea con las recomendaciones marcadas
por el Informe Jenkins, evidenciaron riesgos de solapamiento con otras
disposiciones ya previstas, ademas de advertir la ausencia de un interés
real por las sociedades anonimas en la realizacion de operaciones de
auxilio financiero. Este posicionamiento incliné la atencién hacia el modelo
vigente en Inglaterra que fue finalmente adoptado con escasas

modificaciones®?.

Sentados asi los antecedentes, la redaccion originaria del articulo 23 de la
Segunda Directiva, prohibia que las sociedades andnimas adelantasen
fondos, concedieran préstamos o diesen garantias para la adquisicién de
sSus acciones por un tercero; esto es, la asistencia financiera (financial
assistance) para la adquisicion de acciones propias. Era una prohibicion
cuasi absoluta de la que soélo se exceptuaban, en las sociedades
anonimas, las operaciones corrientes de los bancos y las efectuadas a

favor del personal de la sociedad o de una sociedad filial.

Este precepto formaba parte de una normativa mas amplia referida a los
negocios sobre acciones propias, contenida en los articulos 18 a 24 de la
Directiva. EI mas caracteristico de estos negocios —y el que nuclea de
alguna manera toda la disciplina— es la adquisicion de acciones propias.
Esta ultima operacion se regulaba también en términos restrictivos,
aunque de manera mas generosa que la asistencia financiera, ya que se
permitia que las sociedades adquirieran sus propias acciones en diversos
casos Yy circunstancias (con autorizacion de la Junta General, dentro del

limite del 10 % de capital, etc.).

La prohibicion de la asistencia financiera, tal como estaba configurada en
la redaccién originaria de la segunda Directiva, causaba perplejidad, no se

entendia bien por qué se prohibia totalmente a las sociedades que

2 VAQUERIZO, 2003, pags. 90-113.
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prestasen asistencia financiera a un tercero para que adquiriera sus
acciones, cuando, como se acaba de sefialar, se les autorizaba a ellas
mismas a adquirir directamente esas acciones bajo ciertas condiciones,
siendo ademas estas adquisiciones directas aparentemente operaciones

mas graves o peligrosas.

En algunos casos, esta regulacion ha sido un obstaculo serio a
operaciones que deberian tener reconocido un cierto ambito de actuacion,
como sucede particularmente con los leveraged buy-outs (LBOS) o
compras apalancadas de empresas®®, ya que en ellas siempre de alguna
manera es la entidad patrimonial de la sociedad la que esta facilitando

financieramente su compra por terceros.

Este es el contexto que ha venido animando las numerosas voces que se
han venido alzando para modificar este régimen, y que se han
manifestado en diversas propuestas de reforma de la Segunda Directiva,
hasta llegar a la materializacion de la modificacion que tuvo lugar
mediante la Directiva 2006/68/CE de 6 de septiembre de 2006 (DOCE
nam. L 264/32 de 25.9.2006).

En relacion con esta reforma cabe ya adelantar que, como se vera mas
adelante, no se modifica el concepto de asistencia financiera, aunque
quizas se debiera haber hecho, pero se flexibiliza su actual prohibicién
permitiendo a las sociedades anémimas un margen de actuacion en este

punto, hasta este momento tedricamente inexistente™”.

¥ véase MINGOT, 2007, pag. 373. En opinién de MINGOT, las adquisiciones
instrumentandas con apalancamiento financiero o leveradge buy-outs (LBO), son
aquellas en las que el coste econdmico de la adquisicion de acciones se hace recaer en
todo o en parte en la sociedad objeto de la adquisicion, aplicando el flujo de caja y
beneficio obtenido por la sociedad adquirida al pago del endeudamiento tomado para la
adquisicién o a la garantia del mismo.

4 VELASCO SAN PEDRO, 2006, pags.17-23.
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No obstante, en el régimen finalmente adoptado, como ya ocurrié en el
caso de la formulacion del texto original, bastante mas estricto que el de
las primeras propuestas, se han tenido bien presentes los peligros
inherentes a estas operaciones, que se manifiestan a través de los
diversos requisitos a que se las someten en el nuevo art. 23.1 de la
segunda Directiva introducido por la reforma.

La técnica utilizada por la Directiva, de hecho, no supone necesariamente
que este tipo de operaciones tengan que ser autorizadas por las
legislaciones de los Estados miembros. La regla que en este sentido se
planteaba en la propuesta de Directiva de 2004, que sefialaba en el
proyectado art. 23.1 que “una sociedad no podra adelantar fondos... (efc.),
salvo que estas operaciones estéen sujetas por la legislacion nacional a las
condiciones enunciadas en los parrafos segundo a quinto", se ha
sustituido en el texto finalmente aprobado por una formula compatible con
el mantenimiento de una prohibicion cuasi absoluta de estas operaciones
que establece literaimente lo siguiente: “cuando la legislacién de un
Estado miembro permita a una sociedad, directa o indirectamente,
adelantar fondos... (etc.), estas operaciones estaran sujetas a las
condiciones enunciadas en los parrafos segundo, tercero, cuarto y

quinto”.

A raiz de lo anterior, sélo cuando un Estado miembro considere oportuno
permitir éste tipo de operaciones, tendrian que sujetarse a los requisitos

establecidos en el nuevo art. 23.1. Veamos tales requisitos.

El primero de ellos es que la operacion tendra que realizarse en
condiciones de mercado justas. Esta exigencia tiene claramente la
finalidad de politica juridica de impedir que, a través de este tipo de
operaciones, se pueda producir una liquidacion encubierta total o parcial
del patrimonio social, en favor del beneficiario de la asistencia financiera,

gue es una de las razones que, como se dijo, sirven de justificacion, sino

15



a una prohibicién absoluta de la asistencia financiera, si de aquellas
operaciones concretas que conduzcan a éste resultado. Lo que se quiere
con ello es responsabilizar el 6rgano de administracion gravando estas

operaciones con la responsabilidad solidaria de los administradores.

El segundo de los requisitos es la aprobacion de la Junta general, al
igual que en materia de autocartera, se considera que estas operacion
excedan del alcance de aquellas relacionadas con el desarrollo del objeto
social, por lo tanto, para la tutela de todos los accionistas, se someten
estas operaciones a aprobacion de la junta. Recordamos que la
aprobacion de la junta no deberia de limitar o excluir la responsabilidad

solidaria de los administradores.

En relacion con el tercero de los requisitos, que se refiere a la no
afectacién del patrimonio vinculado, test de solvencia y liquidez, lo
gue se quiere afiadir es un estudio completo de la solvencia patrimonial
de la empresa tras la operacion que conlleva la asistencia financiera

admitida.

Por ultimo, la finalidad de esta nueva cautela es desactivar el conflicto de
interés que se produce en estos casos, y parece en este sentido una
norma apropiada que tendra aplicacion tanto en supuestos de adquisicion
de paquetes de control por parte de los administradores (MBOs)'®, como

en otros supuestos de asistencia financiera en su favor®.

Parece, por tanto, que sera opcion de los legisladores nacionales

continuar con la prohibicion total de estas operaciones, salvo las

¥ Los Management Buy Out (MBO) son operaciones financieras que implican la

transferencia de la propiedad o del control de una empresa a un grupo de personas y
entidades. Las operaciones de Management Buy Outse caracterizan porque los
directivos 0 managers de un negocio o compafiia pasan a ser los mayores accionistas de
la empresa, es decir, pasan a ser los propietarios de la misma.

* VELASCO SAN PEDRO, 2006, pag.25y s.
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excepciones ya sefaladas de las operaciones corrientes de los bancos y
la financiacion al personal de la empresa, o bien introducir los elementos

de flexibilizacion de la Directiva.

Expuesto lo anterior, parte de la doctrina ha propuesto la posibilidad de
que, cuando tenga que primar el interés del sujeto protegido por la norma,
los Tribunales, puedan recurrir a instrumentos creados ad hoc por las
instituciones comunitarias para resolver situaciones de "impasse" como
son el principio de interpretacion conforme y la conocida doctrina del
efecto directo de las Directivas comunitarias, siempre y cuando se
verifiquen los presupuestos de su aplicaciéon'’. Presupuestos que no
pueden verificarse en Espafa, puesto que el legislador comunitario ha
optado por una disciplina que permite mantener el régimen de la
prohibicién absoluta o, en su caso, su posible moderacion.

Por dultimo, la normativa comunitaria, al hilo de las consideraciones
formuladas anteriormente, se alinea con otras legislaciones de nuestro
entorno que han experimentado a su vez esta evolucion flexibilizadora.
Este es el caso del Derecho australiano, donde la originaria prohibicion
absoluta sobre el auxilio financiero ha dado recientemente paso a un
modelo de regulacién mas abierto en el que la validez de la operacién se

condiciona a la ausencia de un perjuicio efectivo para la sociedad y sus

7 La eficacia no se alcanza solo a través del mecanismo de transposicion; si asi fuera,
dependeria exclusivamente de la voluntad del Estado miembro, y la fuerza obligatoria de
la Directiva quedaria debilitada. Al objeto de sancionar al estado incumplidor en la
trasposicidn, la directiva es eficaz al margen de la norma o acto de transposicién, si de
su contenido se deducen derechos o deberes subjetivos, es decir, tendra efecto directo
sobre los ciudadanos, que no tienen por qué soportar los efectos desfavorables de una
norma interna contraria. Asi lo afirma el TICE en sentencia de 1979 (asunto Ratti) «una
jurisdiccion nacional ante la que un justiciable que se ha ajustado a las disposiciones de
una Directiva presenta un recurso dirigido a la aplicacion de una disposicién incompatible
con esa directiva no introducida en el orden juridico interno, debe acceder a la demanda,
si la obligacién es incondicional y suficientemente precisa». En otras palabras, el efecto
directo de la Directiva consiste en que el ciudadano puede invocarla frente a su estado
incumplidor, por su tardia trasposicion o por su trasposicion incorrecta.

17



accionistas, asi como al mantenimiento de la solvencia de la sociedad
frente a terceros.

Merece una mencion también el Derecho estadounidense, que subraya la
naturaleza esencialmente equivalente de los efectos econdmicos
vinculados al reparto de beneficios y aquellos que se deriven de los
negocios de adquisicion por la sociedad de sus propias acciones,
encuadrandose legalmente estos dos tipos de transacciones dentro del

concepto general de distribuciones al socio*®.

De este modo, la evitacién de tales peligros se deja en manos de los
principios y normas generalmente aplicables a las obligaciones fiduciarias
de los administradores tendentes al mantenimiento de la solvencia de la

sociedad.

4. La transposicion de la prohibicion de asistencia
financiera en el Derecho espafiol.

La introduccién de la prohibicion de auxilio financiero para la adquisicion
de acciones propias en el ordenamiento espafiol es el resultado de la
necesaria transposicién de los principios elaborados a nivel comunitario,
por lo que no podemos contar, a diferencia de lo que acaece en otros
paises de nuestro entorno, con una disciplina experimentada. Razén por
la cual nos encargaremos a continuacion de analizar, en primer lugar, la
evolucion que ha experimentado en el contexto nacional esta disciplina a
partir de los afios 80 y posteriormente sera objeto de un estudio detallado
los elementos que configuran su supuesto de hecho normativo asi como

las excepciones moderadoras de la misma prohibicion.

¥ VAQUERIZO, 2003, pag.110.
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4.1 Evolucion del cuadro normativo en el ordenamiento
espanol.

La prohibicién en la realizacion de operaciones que conllevan asistencia
financiera no estaba regulada en el derecho espafiol. Por ello, en la
practica juridica espafola solo se evidenciaba una regulacion en un cierto
modo calificada como ‘rudimentaria’®’, en materia de autocartera. Fue por
tanto, con la promulgacion de la ley de sociedades anonima de 1989,
cuando el legislador espafiol traspuso la segunda directiva europea en el
ordenamiento interno espafol, adecuando el derecho espafiol al
comunitario. De éste modo, el nuevo precepto contemplado en el articulo

81 de la ley de sociedades an6nima, introdujo ex novo lo siguiente:

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

2. Lo dispuesto en el apartado anterior no se aplicara a los negocios
dirigidos a facilitar al personal de la empresa la adquisicion de sus
acciones o de acciones de una sociedad del grupo.

3. La prohibicién del apartado primero no se aplicara a las operaciones
efectuadas por bancos u otras 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. Esta debera establecer en el
patrimonio neto del balance una reserva equivalente al importe de los
créditos anotados en el activo.

?”En tal sentido suelen citarse dos leyes especiales promulgadas el 28 de enero de 1856
como el antecedente mas remoto en Espafia pues prohibia a las sociedades bancarias
hacer préstamos sobre la garantia de sus propias acciones. Esta normativa pretendia
evitar ciertas corruptelas que se producian en los circulos financieros espafioles, en
particular la emisién de nuevas acciones garantizadas con prendas sobre las mismas
gue no tenian como contrapartida un desembolso dinerario u de otro bien susceptible de
valor patrimonial efectivo, quedando las propias acciones como garante de su obligacion
de aportar a la sociedad. Lo que hace que el alcance de estas leyes era ciertamente muy
limitado en lo que respeta a la actual prohibicién de asistencia financiera. Regulaciéon que
se refundié posteriormente en el art. 167 del C.Com. En este sentido, VELASCO SAN
PEDRO, 1985, pag. 173 y ss. y BAYONA, 2000, pag. 268 y ss.
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El citado precepto, aparecié regulado en el articulo 47 del anteproyecto de
1987%, junto con la regulacién de la prenda sobre las propias acciones,
constituyendo ello un fiel reflejo de la normativa comunitaria introducida

con el articulo 23 de la Segunda Directiva CEE.

Finalmente, tras la adicion de algunas mejoras puntuales de caracter
técnico que tenian su origen en las sugerencias formuladas por el
profesor Paz- Ares, en relacion con el enunciado proyectado del precepto,
el previamente citado pas6 a contemplarse en un articulo independiente,
el ya citado art. 81 LSA, ampliando la prohibicion en éste caso a cualquier
negocio u operaciéon que llevara aparejado un auxilio financiero para la

adquisicién de acciones propias por un tercero®.

Tras la introduccion de esta disciplina sin antecedentes en el derecho
espafiol, al igual que en otras legislaciones europeas como la francesa y
la alemana, que tampoco contaban con antecedente alguno al respecto,
el proceso de asimilacion del nuevo enunciado puso de manifiesto
notables dificultades para la compresion del tipo dogmatico y sobre todo
del interés ultimo a tutelar. Como ya hemos expuesto anteriormente, estos
ordenamientos junto con el espafiol, no podian contar con el desarrollo
que experimentaron legislaciones como la italiana y la inglesa, donde el

precepto se desarrolld6 primero como una clausula de cierre para regular

%% La versién que se ha utilizado del Anteproyecto ha sido la de 17 de junio de 1987,
publicada en el Suplemento al Boletin de Informacién del Ministerio de Justicia de 5 de
octubre de 1987. El art. 47 i) del anteproyecto establecia literalmente lo siguiente:
“Préstamos o prenda relacionados con las propias acciones de la sociedad:

1.- Una sociedad no podra anticipar fondos, conceder préstamos u otorgar garantias
para la adquisicion de sus acciones por un tercero y solo podra aceptar en prenda o en
otra forma de garantia sus propias acciones dentro de los limites y con los mismos
requisitos aplicables a la adquisicion de las mismas.

2.- Lo dispuesto en el apartado anterior no se aplicara a las operaciones hechas en el
ambito de las actividades ordinarias de los bancos y otros establecimientos financieros,
ni a las operaciones realizadas con el fin de adquirir acciones por o para el personal de
la sociedad. Tales operaciones no podran tener en ninglin caso como consecuencia que
el activo neto de la sociedad pase a ser inferior al capital social mas las reservas
indisponibles en virtud de esta Ley o de los estatutos.”

» PAZ-ARES, 1987, pag. 602.
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los negocios de autocartera y acab0 teniendo y desarrollando su propia

autonomia.

No obstante estas dificultades a la hora de determinar las conductas que
tenian que ser subsumidas en el tipo normativo que tenia su origen en la
inclusién de cualquier tipo de negocio juridico que determinara la
asistencia financiera dejandolo como una clausula abierta, la regulacion
introducida con el articulo 81 LSA, dejaba claro que, conforme a lo
establecido a nivel comunitario, los negocios de asistencia financiera que
favorecian la toma de control de la sociedad por parte de los empleados,
eran considerados licitos porque primaba el interés social sobre el
negocio prohibido. Asi mismo, se consideraban excluidas también las
operaciones 0 negocios llevadas a cabo por parte de las entidades
bancarias, por ser estas operaciones aquellas que entran dentro del

desarrollo del objeto social de las mismas.

El dltimo cambio introducido en el &mbito de la asistencia financiera tuvo
lugar mediante la promulgacién del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2
de julio, por el que el gobierno recibié el encargo de refundir en un Unico
texto la legislacion relativa a la ley de sociedades andénima y la de
responsabilidad limitada aprobandose el texto refundido de la Ley de

Sociedades de Capital.

Por tanto, la regulacion vigente sobre auxilio financiero actualmente se

encuentra dispuesta en el articulo 150 LSC*°, que en cuanto a su

3% E| articulo 150 LSC en su actual redaccion establece lo siguiente:

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

2. La prohibicion establecida en el apartado anterior no se aplicara a los negocios
dirigidos a facilitar al personal de la sociedad la adquisicién de las acciones de la propia
sociedad o de participaciones o acciones de cualquier otra sociedad perteneciente al
mismo grupo.
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contenido no ha sufrido cambios dogmaticos relevantes, por lo que solo
se procedié a refinar la técnica legislativa, por lo que se mantiene el
amplio alcance de la norma, dando por tanto cabida no soélo a los
negocios juridicos indicados sino también a otras operaciones de auxilio

financiero que faciliten la adquisicion de las acciones sociales®.

4.2 Analisis de los elementos del tipo normativo de la asistencia
financiera.

Consideramos oportuno empezar recordando los elementos del tipo
normativo que se recogen en la Ley de Sociedades de Capital espafiola.

Segun el texto del articulo 150 LSC la operacién invocada es aquella en la
gue una sociedad anticipa fondos, concede préstamos, presta garantias o
facilita cualquier tipo de asistencia financiera para la adquisiciéon de sus

acciones o de acciones de su sociedad dominante por un tercero®.

3. La prohibicién establecida en el apartado primero no se aplicar4 a las operaciones
efectuadas por bancos y demés 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.

1 MORALEJO, 2011, pag. 1151.

** Tras haber enunciado los elementos integrantes del tipo normativo regulado por el
legislador espafiol en relacion con la prohibicion de asistencia financiera, tal vez la
diferencia mas significativa, al menos a primera vista, reside en el hecho de que la ley
espafiola -al contrario de lo que sucede en las legislaciones de paises como Francia y
Alemania- extiende expresamente el supuesto de hecho del precepto mas alla de los
negocios especificos de préstamo, anticipo y garantia, afiadiendo que la sociedad no
podra efectuar ademas ningun tipo de asistencia financiera para la adquisicién de sus
propias acciones o de acciones de su sociedad dominante por un tercero. Como
consecuencia, la norma se tendra que aplicar por analogia a cualquier acto de
disposicion realizado por el propésito o la finalidad tipica de facilitar al tercero el acceso a
la condicion de socio, circunstancia que no implica, como algunos autores sostienen, la
ampliacion objetiva del ambito de aplicacion de la prohibicion. FLORES, 2000, pag. 45
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A continuacion procederemos a analizar los elementos definitorios del tipo

normativo:

4.2.1 Sujetos, sociedad y tercero.

Empezaremos analizando los sujetos que intervienen en el conjunto de
operaciones que integran el tipo normativo objeto de prohibicion, la
sociedad y el tercero.

4.2.1.1 Concepto de Sociedad.

El sujeto que presta asistencia financiera tiene que ser una sociedad. A
diferencia de tiempos pasados, donde por parte de la doctrina se
planteaba la posibilidad de extender esta disciplina a cualquier otro tipo de
sociedad, entendemos que actualmente no cabe ninguna duda de que el
precepto se pueda extender exclusivamente a las sociedades
comanditarias por acciones puesto que el articulo 3.2 del Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de Julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la ley de sociedades de capital establece que las sociedades
comanditarias por acciones se regirdn por las normas especificamente
aplicables a éste tipo social y, en lo que no esté en ellas previsto, por lo
establecido en la misma para las sociedades anonimas. Por lo tanto, el
caracter especial de esta ley en el contexto del derecho de sociedades no
resulta extrapolable hacia otras formas sociales en ausencia de una
habilitacion legal expresa al efecto como en el caso anteriormente
mencionado®. Debemos recordar que, como en el caso de las
sociedades limitadas, si el legislador hubiese querido extender la
prohibicibn a las sociedades personalistas lo habria regulado

expresamente.

* PAZ-ARES, 2006, pag. 574.
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4212 El tercero.

El sujeto, definido por el legislador como tercero, que adquiere o0 se
propone adquirir las acciones de la sociedad, puede ser tanto persona
fisica como juridica siempre que no sea la propia sociedad asistente. Se
trata por tanto de un alter genérico cuya una cualidad determinante desde
el punto de vista tipico consiste en ser participe y contraparte del propio
negocio de asistencia. De éste modo, aunque a primera vista el empleo
del término tercero pudiera parecer inapropiado o confuso, en la
actualidad no parece que exista ninguna duda en torno a la consideracién
como tercero de cualquier adquirente, con independencia de si resulta ser
una persona ajena a la sociedad o si por el contrario posee la cualidad de

socio o de administrador de esta.

Tenemos que tener en cuenta que justamente el desarrollo de la
regulacion relativa a la prohibicion de asistencia financiera en el articulo
2358 del Caddigo Civil Italiano, se configuré como una norma de cierre del
sistema de adquisicién de acciones propias. Razon por la cual en el caso
de exclusién de los socios en el concepto de tercero, se obtendria un
resultado paradojico. Resulta interesante observar la evolucién sufrida por
este precepto regulador en ltalia, donde en el afio 1986 se suprimio la
utilizacion de la palabra tercero para acabar con la controversia que fue
generada por la doctrina en torno a esta cuestion.

Todas estas consideraciones conducen a interpretar la nocién de tercero
de manera extensiva y en coherencia con la finalidad netamente

preventiva de la disciplina.

4.2.2 Operacion contemplada.

La operacién contemplada extiende expresamente el supuesto de hecho

del precepto mas alla de los negocios especificos de préstamo, anticipo y
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garantia a cualquier operacién o negocio que entrafie el caracter de

auxilio financiero.

Se trata por tanto, de referirse a la accion mediante la cual se instrumenta
el hecho mismo de la asistencia financiera aislando asi el negocio de
financiacion de la concurrencia de otros factores que integran el tipo
normativo, indicando por un lado el alcance del término asistencia y por

otro las operaciones o negocios comprendidos por dicha nocion.

Este estudio tendra un carécter de tipo preliminar puesto que por el
momento no se extendera a aquellas conductas que se incluiran o se
excluirdn una vez analizada la ratio y los fines de proteccién atribuibles a

la norma>*.

4.2.2.1 La prohibicién general de asistencia financiera.

La primera cuestidon a la que nos enfrentaremos sera la determinacion de
si los negocios de préstamo, anticipo o garantia tienen un caracter
autonomo y se integran con la clausula general por la que se extiende la
prohibicibn a otros tipos de operaciones o negocios que impliquen
asistencia financiera o por otro lado, si el concepto de asistencia
financiera tiene alcance general y si los negocios mencionados
explicitamente por la norma tienen caracter exclusivamente enunciativo
aclarativo. Para dar solucidon a esta cuestidn tenemos que retroceder y
tener en cuenta los trabajos preparatorios de la Segunda Directiva CEE,
donde se fij0 la utilizacion de negocios u operaciones mas especificas y
familiares para los ordenamientos continentales en lugar de la utilizacion
de la categoria asistencia financiera procedente de los ordenamientos de
Common Law.

Por lo tanto, la finalidad de la indicacion de dichos negocios en la

normativa comunitaria no puede considerarse como exhaustiva para la

* VAQUERIZO, 2003, pag. 148.
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integracion de la conducta tipica prohibida, sino que ello se introdujo para
facilitar la comprension del significado de la nueva conducta prohibida.

Como consecuencia de lo anterior, el legislador espafiol, en la
transposicion de la normativa comunitaria, adoptd un sistema mixto en el
cual se contemplan los ejemplos reclamados por los ordenamientos de
Civil Law y se introduce al mismo tiempo una clausula de cierre
respetuosa de la finalidad que el legislador europeo persigue, de manera
que quedan comprendidos por la prohibicién no solamente los negocios
especificos que la norma menciona y que, tal vez, constituyen su
expresion mas significativa sino también aquellos otros que respondan de
facto a su misma ratio econ6mica consistente en la verificacion de un

detrimento patrimonial efectivo a la sociedad.

4.2.2.2 Caréacter patrimonial del concepto de asistencia.

Para determinar los criterios que nos permitirAn subsumir una cierta
conducta en dicha nocion al efecto de entender realizado el tipo nos

ocuparemos ahora de perfilar el significado del concepto de asistencia.

Si atendemos al texto de la normativa, resulta facil advertir que el
concepto de asistencia estd estrechamente ligado a su caracter
financiero, de ello dependera la inclusion en el tipo normativo de la

conducta llevada a cabo por la sociedad.

Por lo tanto, de lo anteriormente mencionado se deduce que la conducta
sancionada tiene que poseer un caracter netamente patrimonial,
consistiendo en dinero o bienes susceptibles de liquidacion, y que la
causa de dicha atribucion sea financiera, excluyéndose asi, a sensu

contrario, todas aquellas conductas que a falta de contenido patrimonial
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faciliten al tercero la adquisicion de la sociedad, tales como proporcionar

informaciones privilegiadas®.

Ademas de las evidentes consideraciones anteriores, En opinién de la
autoritaria doctrina, entre ellos Vaquerizo y Bayona, en aras de limitar el
alcance de la prohibicion de acuerdo con la ratio legis inspiradora de la
normativa, en el supuesto de que la sociedad por una parte presta
asistencia y por otra la merma patrimonial se ve contrarrestada con una
contraprestacion patrimonial suficiente a cargo del tercero, éste supuesto

no se podria subsumir en el tipo normativo®.

Asimismo, sin &nimo de anticipar conclusiones relativas a la ratio del
precepto que habrdn de ser objeto de estudio méas adelante, las
consideraciones anteriores, en nuestra opinién, aunque estén en linea
con la finalidad protectora de la norma, chocan con la formulacion actual
de la norma que posee un caracter preventivo dirigido a impedir un
determinado riesgo para la situacién patrimonial de la sociedad®’. Por lo
tanto, la conducta deberia de considerarse ilicita en cuanto concreta aquel
riesgo del cual el legislador quiere huir.

4.2.2.3 Operaciones financieras subsumibles en el tipo normativo.

En epigrafes anteriores hemos explicado que el concepto de asistencia
financiera tiene alcance general y que los negocios mencionados
explicitamente por la norma tienen caracter exclusivamente enunciativo

aclarativo.

* Véase FERNANDEZ DEL POZO, 1994, pag. 181 y BAYONA, 2000, pag. 388.

*® En este sentido VAQUERIZO, 2003, pags. 159-162 y BAYONA, 2002, pag. 286.

" El problema que se evidencia en este caso es basicamente la inadecuacién de la
formulacién de la norma que garantiza una proteccion excesiva respeto a la que deberia
ser su finalidad protectora, esto es la integridad del capital social.

27



Siendo ello asi, a continuacion procederemos al andlisis de contratos o
actos que entrafian el riesgo de asistencia financiera, sin que con ello se

pretenda proveer un estudio exhaustivo de aquellos negocios.

4.2.2.3.1 Anticipos.

El anticipo de fondos en la mayoria de los paises europeos, incluida
Espafia, no se reconoce como un contrato de financiacion auténomo a
excepcion del ordenamiento italiano que disciplina la anticipazione
bancaria. Debido al caracter precursor de la regulacion italiana en relacion
con las operaciones de aceptacion en garantia de acciones propias,
entendemos que el legislador comunitario ha sido condicionado por éste

aspecto en la regulacion final del texto europeo.

Sin embargo, la figura del anticipo se ha entendido en general como una
mencion redundante respecto al préstamo. Las utilidades que la doctrina
ha evidenciado guardan relacion con la funcién ilustrativa y de
contribucion para eliminar posibles dudas de interpretacién sobre todo en
aguellos ordenamientos donde no existe una clausula general de
asistencia financiera. En este sentido, se prohibiria la satisfaccion de una
deuda antes de su vencimiento, y cualquier operacion similar, como
puede ser el pago a cuenta cuando no fuere necesario 0 la puesta

disposicion anticipada de dinero®.

Los elementos que caracterizan a ésta institucion juridica y la diferencian
del préstamo son la existencia de una relacion obligatoria entre las partes
cuya ejecucidbn se adelanta por una de ellas y la naturaleza

compensatorias de las sumas adelantadas.

** A esta conclusion llega PAZ-ARES, 1987, pag. 601.
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4.2.2.3.2 Préstamos.

A diferencia de la linea seguida para la interpretacion de los conceptos
anteriores y en consonancia con la clausula de cierre que posteriormente
se analizard, bajo la denominacion de préstamo consideramos sea
conveniente agrupar solo aquellos negocios encuadrables en la definicion
dada por los articulos 1.740 y siguientes del Cédigo Civil, sobre todo en
aguellos en que la causa financiera implique la transferencia de recursos
liquidos o que faciliten al tercero la posibilidad de obtenerlos a partir de la

prestacion de asistencia realizada por la sociedad®.

4.2.2.3.3 Garantias.

Al igual que el caso anterior, la referencia expresa al otorgamiento de
garantias en el texto de la prohibicion de asistencia financiera ha de
referirse a todos aquellos actos que en sentido estricto tienen como
finalidad el aseguramiento por parte de la sociedad del cumplimiento de
una obligacion asumida por el tercero (en el sentido del art. 150 LSC)
frente a la entidad de crédito que financia la compra.

Me refiero en particular, a las garantias tanto de caracter personal como

real, como son la fianza, el aval, la prenda y la hipoteca®.

En estos casos la estructura de la operacion de asistencia es mas
compleja en la medida en que el tercero se beneficia solo indirectamente
de la actuacion social. No obstante, la operacion entrafia un riesgo

patrimonial para la asistente muy elevado y merecedor de proteccion

** En este sentido, BAYONA, 2000, pags. 358-362 y FLORES DONA, 1994, pags. 1404-
1405. En sentido contrario, al entender forzosamente agrupados bajo la denominacién
de préstamos cualquier modalidad negocial que implique la concesion de créditos,
VAQUERIZO, 2003, pags. 169-171.

** En este sentido, BAYONA, 2000, pags. 362-365.

29



puesto que facilita al tercero la obtencion de fondos para llevar a cabo la
toma de control de la sociedad.

4.2.2.3.4 Otros tipos de operaciones que conllevan asistencia

financiera.

Como hemos ya anticipado en epigrafes anteriores, en el texto legal
espafiol de transposicion de la normativa relativa al auxilio financiero se
predispone una clausula de cierre que evita, al fin y al cabo, problemas
interpretativos ocasionados en otros ordenamientos puesto que su
finalidad no es otra que incluir todas aquellas conductas que no son
posibles reconducir a los tipos indicados con finalidad enunciativa que en
la practica permiten alcanzar la finalidad prohibida evitando asi de tener
que recurrir a mecanismos juridicos que provocan cierta inseguridad

como son la analogia, el fraude de ley y los negocios simulados®*".

4.2.3 Nexo de causalidad.

Junto a lo anteriormente mencionado, la operacion tiene que contemplar
entre el acto de financiacion y el de adquisicion la existencia de una
relacion causal de medio a fin entre el primero y el segundo. En definitiva,
el negocio de adquisicion de las acciones por el tercero debe actuar como

motivo comdn y como motivo determinante®.

El analisis escrupuloso de este elemento esencial del tipo normativo

resulta esencial para acercarse al acotamiento de la conducta prohibida.

*' En este sentido, BAYONA, 2000, pags. 368.

* véase PAZ-ARES, 1987, pag.602 y BAYONA, 2000, pag. 407. BAYONA, afirma lo
siguiente: “Como motivo comun pues no bastara con la intencionalidad de una sola de
las partes, sino que sera necesario que ambas consideren dicho negocio (el de
adquisicion) como finalidad del negocio de asistencia financiera. Y determinante, pues de
no existir dicho negocio de adquisicién de las acciones no se hubiera producido el de
asistencia financiera’”.
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Se comprende, por lo tanto, la importancia del establecimiento de criterios
que nos permitan discernir cuando estamos en presencia de dicha

finalidad o propadsito.

Evidentemente la cuestion no plantea dificultades cuando tal propdsito se
recoge de manera explicita en las operaciones realizadas -por ejemplo,
en el caso de concesion de financiacion sujeta a la condicion del
otorgamiento de garantias con cargo al patrimonio social una vez el nuevo
accionista haya tomado el control de la sociedad asistente- puesto que es

posible apreciar a priori la finalidad tipica del negocio.

Méas controvertidos seran los casos en los que la apreciacion de esta
finalidad o propdsito no es tan evidente o porque las partes callen al
respecto.

Estas situaciones exigen una labor interpretativa de busqueda de la
voluntad real de las partes que participan en los varios negocios u
operaciones, lo que nos lleva a la exigencia de determinacién de criterios

gue nos puedan llevar a identificar la voluntad subyacente de las partes.

Un primer criterio, compartido por la mayoria de ordenamientos de
nuestro entorno, es la utilizacion de los criterios de interpretacion de los
contratos establecidos en el art. 1.282 del C. C. en virtud del cual, para
entender la efectiva voluntad de las partes tendremos que basarnos en
los actos anteriores, coetdneos y posteriores a la conclusién de cada uno
de los negocios susceptibles de integrar la conducta sancionada®®.

En cualquier caso, se pueden aplicar, si se consideran convenientes,
otros canones interpretativos tales como la interpretacion sistematica y

finalista del propio contrato.

En definitiva, lo que el juzgador tiene que comprobar es la determinacion

de la voluntad predominante perseguida por las partes al concluir el

* FERNANDENZ DEL POZO, 1994, pag.178.
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negocio; los indicios relativos a la conducta exhibida por las partes en las
varias fases de la operacion; el analisis de las circunstancias
concomitantes a la misma -por ejemplo, la identidad de las partes, sus
relaciones previas al contrato de caracter personal o comercial y el
sentido econdmico de las operacion en su conjunto, la utilizacién
comprobada del dinero social por el tercero, la inclusién de la operacion
en el objeto social de la sociedad o no, etc...

Todos estos elementos de valoracion tienen como finalidad ayudar al
operador a analizar el propésito de las partes pero ninguno de ellos puede
considerarse como requisito objetivo del tipo legal, puesto que aun
cumpliéndose todos aquellos la conducta podria no ser subsumible dentro

de la prohibicion.

El problema que se manifiesta en la practica es discernir entre las
diferentes operaciones de dudosa compatibilidad con la prohibicion
examinada aquellas que tengan una finalidad econémica predominante
distinta de la simple asistencia financiera para la adquisicién de acciones
propias. Es el caso de algunos procedimientos de fusion, restructuracion
en los grupos de sociedad, la reinversion de dividendos, o los llamados
leveradge buy-outs o compras apalancadas®.

El ordenamiento espafiol, a diferencia del inglés, no prevé expresamente,
la posibilidad de alegar “las purpose exceptions” o excepciones
intencionales lo que crea una inseguridad juridica relevante. Sin embargo,
en el espiritu del ordenamiento el elemento intencional constituye una de
las piezas fundamentales que configuran la prohibicion de tal forma que
aguellas operaciones que van dirigidas a alcanzar una finalidad
econdémica predominante en el interés social de la sociedad y que
acarrean incidentalmente asistencia financiera no deben caer en el &mbito

de prohibicién, maxime cuando se acredita que los intereses protegidos

*“ BAYONA, 2000, pag. 410.
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por la disciplina de auxilio financiero, me refiero a los intereses de
acreedores y accionistas, no se perjudican®.

Tendremos la posibilidad de analizar, en el proximo capitulo, con detalle
uno de estos supuestos que ha sido objeto de regulacidn expresa por
parte del legislador, me refiero a la fusion apalancada regulada en el art.
35 LME.

Por otra parte, cuando se habla de propésito o finalidad del negocio de
financiacion como elemento determinante de la relacion causal del
negocio de asistencia financiera, es inevitable percibir el negocio de
financiacion como presupuesto, y por lo tanto anterior en el tiempo, a

aguel de la compra de los titulos.

Tras una primera aproximacion, por lo tanto, resulta evidente que dentro
del supuesto subsumible en el tipo normativo en principio podemaos incluir
aguellos negocios de financiacion anteriores o simultaneos a la operacion
de compra de las acciones. Rebus sic stantibus, el interrogante que surge
es si las conductas de financiacion posteriores a la compra de acciones
no integran el supuesto de hecho relativo a la prohibicién.

Lo importante, en este caso, no es tanto el momento en el que se produce
0 materializa el acto de financiacién sino mas bien el momento en el que
se alcanza un acuerdo sobre la financiacién aunque este se lleve a cabo
con posterioridad a la compra de los titulos*. Para aclarar lo anterior,
indicar a titulo ejemplificativo que en el caso de adoptar una postura
distinta se vaciaria de eficacia la prohibicion en aquellos supuestos donde
el acto de financiacion prohibido se realiza en cuanto el nuevo accionista
toma el control social y repercute el coste de la financiacion sobre el
patrimonio social otorgando unas garantias o desembolsando el préstamo

obtenido con cargo al flujo de caja de la sociedad atentando a la solvencia

* En este sentido, BAYONA, 2000, pag. 412.

** VAQUERIZO, 2003, pag. 203.
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patrimonial de la sociedad puesto que el acuerdo anterior sobre el
negocio de financiacion ha facilitado la compra.

Otro punto a tener en cuenta, para la verificacion de la existencia del nexo
de causalidad entre el acuerdo sobre el negocio de financiacién y la
compra de titulos por parte del tercero, es la relevancia que asume el
ambito objetivo temporal en el que se desarrolla la operaciéon que
analizamos. En otras palabras, en qué medida la separacion o
desconexion en el tiempo de los actos que componen el negocio de
auxilio financiero tienen relevancia desde el punto de vista de la
subsuncion de la conducta en el tipo normativo.

Tras un primer analisis intuitivo, cuanto mas proxima en el tiempo sea la
conexion entre las dos conductas resulta indiferente a la maduracion y al
cumplimiento de la relacion causal tipica del negocio.

El legislador no parece ser indiferente respeto a este aspecto y, sin &nimo
de ser exhaustivo, en ocasion de la prohibicién de asistencia financiera en
el caso de los supuestos de fusiones apalancadas, que estudiaremos con
detalle mas adelante, ha introducido este elemento temporal en la
conducta tipica, indicando un periodo de tres afios. Por lo tanto, la
conclusién que podemos extraer es la notable relevancia de este aspecto.
No obstante, a falta de indicacion expresa por el legislador en el art. 150
LSC, tenemos que entender este elemento como comprendido dentro de
los criterios hermenéuticos anteriormente citados. La excesiva separacion
en el tiempo de las conductas podria por si sola desvirtuar la unidad

negocial y la finalidad econémica unitaria que exige la norma.

Por ultimo, no podemos olvidarnos de la evaluacion del aspecto finalista
de la operacion y aunque el precepto objeto de estudio introduce una
presuncion general de lesividad de los posibles resultados de las
conductas analizadas, en el caso de quedar demostrado que el proposito
o finalidad principal fuera distinta de aquella de la asistencia y respetuosa

del interés social mediante interpretaciones teleolégicas correctivas
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podriamos excluir la prohibicién. Para ello, en los epigrafes posteriores

nos encargaremos de explicar la ratio de la norma.

4.2.4 Excepciones ala prohibicion.

El articulo 150 LSC, pérrafos 2° y 3° excluye expresamente la prohibicion
de asistencia financiera en 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, asi como la aplicacion de la exencion a las operaciones
efectuadas por bancos y demas entidades de crédito en el ambito de las
operaciones ordinarias propias de su objeto social que se sufraguen con

cargo a bienes libres de la sociedad®®.

El dnico limite que se prevé en estos casos es que la sociedad debera
establecer en el patrimonio neto del balance una reserva equivalente al

importe de los créditos anotados en el activo.

En los epigrafes posteriores centraremos nuestro estudio en las
operaciones que acabamos de enunciar para delimitar su alcance y
significado en el contexto de la prohibicibn general aplicable a los

negocios de asistencia financiera.

“8 El articulo 150 LSC, parrafos 2° y 3° establece literalmente lo siguiente:

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

3. La prohibicion establecida en el apartado primero no se aplicara a las operaciones
efectuadas por bancos y demas entidades de crédito en el &mbito 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.”
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4.2.4.1 Negocios dirigidos a facilitar al personal de la empresa
la adquisicién de las acciones de la propia sociedad o de
participaciones o acciones de cualquier otra sociedad perteneciente

al mismo grupo.

La exclusién de este supuesto del enunciado general obedece al deseo
de fomentar una mas plena integracion de los empleados en los procesos
productivos de la empresa, puesto que se evidencian beneficios en los
indices de empleo y en la flexibilidad salarial como efectos de lo anterior y
por otra parte la asuncién de riesgo por parte de los trabajadores conlleva
un aumento de la productividad y una disminucion del conflicto de

intereses entre empresario y trabajadores*.

Lo cierto es que las razones por las que se exceptla a los trabajadores de
la asistencia financiera no tienen nada a que ver con la desaparicion de

los peligros que fundamentan dicha prohibicién.

Esta dltima consideraciéon es fundamental para entender el equilibrio que
busca el legislador en el conflicto de intereses que se propone, por un
lado las politicas del bienestar y por otro el principio de integridad del

capital social o, en su caso, la solvencia patrimonial de la empresa.

En definitiva, la excepcion se configura como una presuncion iuris tantum
por la que se invierte la carga de la prueba. Las operaciones de asistencia
financieras llevadas a cabo por los trabajadores de una empresa no se
consideran contrarias a la prohibicion salvo se consiga demostrar que el
apalancamiento que la operaciéon concreta pone en peligro la integridad
de su capital o, lo estudiaremos mas adelante, la solvencia y
sostenibilidad de la empresa. De no ser asi se podria crear una via para

saltarse el limite general establecido mediante un fraude de ley.

Estas consideraciones nos llevan a entender la licitud de aquellas

operaciones de auxilio financiero que se integran en el marco general de

* FERNANDEZ DEL POZO, 1999, pag. 1363.
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la politica retributiva o salarial de la empresa. Asimismo, no pueden
entenderse incluidas aquellas operaciones, como tendremos modo de
estudiar en adelante, en las operaciones apalancadas de toma de control
de la sociedad por parte de los trabajadores, incluidos quienes realizan

las funciones propias del denominado personal de alta direccién.

Los administradores, por el contrario, no pueden acogerse a esta
excepcion en virtud del vinculo mercantil de la relacion con la sociedad
aunque desarrollen funciones y tengan un contrato laboral de alta
direccién, puesto que la teoria del vinculo establecida por el Tribunal
Supremo ha reiterado en varias ocasiones la prevalencia de la relacion

mercantil sobre la laboral®®.

4.2.4.2 Las operaciones efectuadas por bancos y demas
entidades de crédito en el ambito de las operaciones ordinarias
propias de su objeto social que se sufraguen con cargo a bienes
libres de la sociedad.

Para entender el alcance y la limitacién de esta excepcion a la prohibicién
general de asistencia financiera tenemos que retroceder a sus origenes
historicos. En la originaria prevision del Comp. Act de 1929 la exclusion

de la prohibicion se preveia por todas las Public companies puesto que el

* “Caso Huarte”: STS, Sala de lo Civil, n° 1209/1992, 30.12.1992, (RJ\1992\10570,
Excmo Sr. Antonio Gullén Ballesteros) en la que el Alta Corte declara la ineficacia de la
clausula indemnizatoria establecida en el contrato laboral de alta direccién de un
Consejero Delegado cesado.

Tribunal Supremo, Sala Primera, de lo Civil, sentencia. n°. 472/2010, 20.07.2010, (LL

157545/2010MP: Ferrandiz Gabriel, José Ramon).

El término «personal» esta referido a las personas unidas a la sociedad por una relacion
laboral, comUn o especial, de conformidad con lo dispuesto en el Estatuto de los
Trabajadores y en la legislacion complementaria.

Condicién que no concurre en uno de los beneficiarios de la financiacion, el consejero
delegado, de modo que el dafio antijuridico atribuible a los administradores se identifica
con la atribucion concedida a dicho consejero delegado para la adquisicién de las
acciones, dafio que deben reparar solidariamente mediante el pago del valor dado a las
acciones transmitidas al mismo.
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alcance de la norma era tan extenso que podia afectar a las actividades
normales de la sociedad en el desarrollo su objeto social.

A esta situacion el legislador britanico dio solucién en el afio 1981
mediante la reforma en la que introdujo el principio de finalidad,
subjetivando el carécter del nexo causal entre los negocios de
financiacion y de compra de acciones. Como consecuencia de lo anterior,
el sentido de la excepcion cae por el caracter extraordinario de toda

operacion que lleva aparejada un auxilio financiero.

Ahora bien, a la luz de las consideraciones anteriores, el mantenimiento
de dicha excepcidén conectada unicamente con las entidades de crédito

resulta bastante inexplicable y muy poco sostenible.

Las razones justificativas de la excepcién anterior podrian ser las
siguientes: o el legislador ha querido otorgar un privilegio a las entidades
de crédito por razon de la actividad desarrollada por estas o bien la
consideracion de que toda operacion de auxilio financiero llevada a cabo
por entidades bancarias solo puede considerase como una operacion

ordinaria®'.

Ambas consideraciones tienen que ser rechazadas, la primera porque la
disciplina a la que estan sujetas las entidades de créditos es la misma que
para otras Sociedades Andnimas sobre todo en relacion con el principio
de integridad del capital social y, por lo tanto, no se entiende la razén del
privilegio, mientras que las segunda tiene que ser igualmente rechazada
puesto que ex definitione las operaciones de asistencia financiera son

extraordinarias incluso dentro del sector bancario.

¢,Cual es entonces el sentido y la finalidad de esta excepcion? Nos
guedamos con la duda y sobre todo dificulta ain méas la comprensién de

una regulacion ya complicada.

> VAZQUEZ CUETO, 1995, pag. 492.
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4.2.4.3 Establecimiento en el patrimonio neto del balance de
una reserva equivalente al importe de los créditos anotados en el

activo.

El dltimo inciso del art. 150 LSC prevé el establecimiento en el patrimonio
neto del balance de una reserva equivalente al importe de los créditos

anotados en el activo.

Ello resulta aconsejable para impedir que la sociedad pueda tomar en

cuenta el valor activo de aquel préstamo en el calculo del patrimonio neto.

Sin embargo, en relacion con este aspecto de la disciplina tenemos que
precisar su alcance; este limite resulta de aplicacién tanto al segundo
parrafo como al tercero del art. 150 LSC. La cuestion era de dudosa
naturaleza en la redaccion anterior del art. 81 de la LSA, donde se
consideraba que la aplicacion tuviese un alcance limitado a la sola
excepcion relativa a la actividad de auxilio financiero de las entidades de
crédito. Varios autores habian sefialado que el limite debia de operar
también en las operaciones llevadas a cabo por los trabajadores puesto
gue, como ya hemos dicho, no existen los presupuestos para relajar las
exigencias dictadas por la salvaguardia de la integridad del capital

social®?.

Finalmente, con ocasiéon de la promulgacion del texto refundido de la Ley
de Sociedades de Capital, el legislador ha invertido el parrafo segundo
con el tercero, conservando el limite como clausula de cierre del sistema

de excepciones por lo que la cuestion ha dejado de tener relevancia.

>2 Véase VAZQUEZ CUETO, 1995, pag. 95 y VAQUERIZO, 2003, pag. 530.
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5. Consideraciones sobre las fusiones apalancadas y
los riesgos de asistencia financiera que entrafa.

Las fusiones apalancadas o merger leveraged buy-outs han sido una
fuente de continuo debate doctrinal y jurisprudencial. En efecto, estas
operaciones de integracion empresarial, que tienen por efecto el traslado
del coste de la adquisicion sobre el patrimonio de la misma sociedad
adquirida, han planteado serias dudas de legitimidad, tanto en el marco

legislativo europeo como en el internacional.

La llamada fusién apalancada, consiste en que primero una sociedad,
generalmente denominada como NewCo, se endeuda para adquirir el
control de otra sociedad, conocida como target. Después de la compra, la
adquiriente absorbe a la adquirida (Fusion hacia delante, Forward merger)
0 es absorbida por esta (Fusion inversa, Reverse merger).

Generalmente la NewCo puede ser una sociedad creada al efecto o en
casos menos frecuentes, una sociedad ya existente. El resultado de la
fusién apalancada es que la sociedad que ha sido comprada acaba
soportando el pago de la financiacion, debido a que el mismo es
satisfecho con el cash flow o flujo de caja de la sociedad adquirida y, en

algunos casos, con la enajenacién de parte de su patrimonio®.

Las ventajas de la operacibn son mdltiples, puesto que suponen

multiplicar exponencialmente los beneficios sobre el capital invertido.

Esta forma de negocio es generalmente utilizada por los Private Equity
(Capital-riesgo), que mediante la aportacion de valor afiadido Yy
procedimiento de estrategia activa de inversion, con una duracion de corto
a medio plazo, planifican la salida posterior de la compaifiia para que en el

momento de la venta de dicha participacion se generen fuertes plusvalias.

*% ALVAREZ, 2010, pag. 156-163.
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Justamente la intencion de generar estas fuertes plusvalias es lo que
provoca a su vez una precariedad financiera debida al alto
endeudamiento de la sociedad target tras su adquisicion. Por este motivo,
estas estrategias fueron calificadas como altamente inapropiadas y se
advirtio sobre la necesidad de impedir los abusos que su utilizacion
provocaba sobre los intereses de los acreedores y socios minoritarios de

las sociedades afectadas®.

5.1 La asistencia financiera por efecto de la fusién en las
sociedades andénimas antes de la entrada en vigor de la Ley de

modificaciones estructurales. El caso Gas Natural-Endesa.

En el contexto de prohibicion de asistencia financiera casi absoluta
dictado por el art. 81 LSA™, se han dedicados enormes esfuerzos en el
contexto de la doctrina comunitaria para defender la legitimidad o justificar

la ilegitimidad de la fusion con apalancamiento.

Por una parte, se ha sefialado en la doctrina italiana la absoluta
normalidad del recurso al crédito para adquirir una empresa basada en el
principio de autodeterminacién empresarial y que, para hacerlo, este
ofrezca como garantia su patrimonio y los flujos financieros generados por
la empresa misma, sin que ello, en el respeto de ciertos limites, pueda ser

considerado una violacién de la prohibicion de asistencia financiera®®.

Otro de los argumentos esgrimidos a favor de la legalidad de la operacion,

es la consideracion del procedimiento de fusidbn como la pieza clave para

> VAQUERIZO, 2003, pags. 33-36.

> Tenemos que recordar que antes de la entrada en vigor de la Ley de Sociedades de
capital, el precepto regulador de la prohibicion de asistencia financiera era el art. 81 LSA.

*® Exponente de esta opinién, SPOLIDORO, 2008, pag. 1036.
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que sea ajustada a derecho la asistencia financiera, puesto que
proporciona las suficientes garantias para socios y acreedores sociales”’.

En nuestra opinién, para resolver el binomio asistencia financiera-fusion
apalancada, a diferencia de lo que sostiene parte de la doctrina, no hace
falta recurrir a la doctrina del fraude de ley™®.

Como hemos tenido ocasion de estudiar en el ambito del nexo de
causalidad® entre las conductas integrantes el tipo normativo de
prohibicibn de auxilio financiero, lo importante, por una parte, es la

determinacién o prueba del elemento intencional predominante de la

" Tesis seguida por el Tribunal de Milano en sentencia de 14 de mayo de 1992, y
acogida con cierta prudencia por la Audiencia Provincial de Madrid en Auto 2/2007 de 9
de enero, que manifiesta «aln cabria pensar en una hipotética fusién entre Gas Natural
y Endesa, pero esta hipoétesis no justifica la aplicacion del art. 81 TRLSA porque se trata
de un proceso que ya contempla garantias especificas para acreedores y socios
minoritarios (...)», En nuestra opinion, no es tanto el procedimiento de fusiéon que otorga
garantias suficientes y por lo tanto valida la operacién, sino mas bien, la labor de las
partes involucradas, tanto los administradores como el experto independiente, permite
obtener la documentacion justificativa del elemento intencional predominate que tiene un
sentido economico real y favorable al interés social distinto de la simple asistencia
financiera para la adquisicion de acciones.

%9 “Aplicando la doctrina del fraude de ley, si bien una fusién apalancada en si misma no
constituye una infraccion del art. 81 LSA, por faltar la bilateralidad inherente al tipo, si
permite alcanzar los mismos resultados que la norma pretende evitar: el pago por la
sociedad de sus propias acciones.” En esta concepcion, lo que parece no tener en
cuenta MARTI MOYA es la clausula de cierre del art. 81 LSA que incluye todas aquellas
operaciones de financiacién que se hayan acordado con anterioridad a su efectiva
celebracion.

A mayor abundamiento, la autora considera que la fusion inversa (reverse merger) si
podria integrar la conducta prohibida por el art. 81 LSA mientras que la fusién directa
(forward merger) estaria excluida, lo que conllevaria a una contradiccién en sus propios
términos puesto que los sujetos y el resultado de la fusion es el mismo, y la eleccion de
una u otra responde a simples exigencias de optimizacién empresarial y fiscal. MARTI
MOYA, 2010, pag.5-10.

% Me refiero al estudio realizado en &mbito del art. 150 LSC en el epigrafe4.2.3, que se
puede aplicar en su totalidad puesto que los cambios entre el art. 81 LSA y el 150 LSC
han sido irrelevantes respecto al nexo causal.
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operacion® y por otra, relevante no es tanto el momento en el que se
produce o materializa el acto de financiacion sino mas bien el momento
en el que se alcanza un acuerdo sobre la financiacion aunque este se
lleve a cabo con posterioridad a la compra de los titulos. De no ser asi, se
vaciaria de eficacia la prohibicion en aquellos supuestos donde el acto de
financiacion prohibido se realiza en cuanto el nuevo accionista toma el
control social y repercute el coste de la financiacion sobre el patrimonio
social otorgando unas garantias o desembolsando el préstamo obtenido
con cargo al flujo de caja de la sociedad atentando a la solvencia
patrimonial de la sociedad puesto que el acuerdo anterior sobre el
negocio de financiacion ha facilitado la compra, que es el caso de la

fusion tanto en su vertiente directa como indirecta.

Por ello, a fin de determinar la legitimidad o ilegitimidad de la fusion con
apalancamiento, se impone el examen casuistico de la operacion,
unitariamente considerada, para determinar si es posible reconstruir el
acuerdo sobre el negocio de financiaciéon y su siguiente reconduccién al
nexo causal entre el negocio de compra y aquel posterior de financiacion;
Para la evaluacion en su conjunto de la operacion y la determinacién de
su licitud o no, cabra recurrir a elementos indiciarios, ya sea al parametro
temporal del plazo entre financiacion y fusién, ya sea al destino de la

deuda para otros fines, etc.??

Asimismo, como se ha sefialado, el antidoto contra la apreciacién del
fraude ha de hallarse, necesariamente, en las motivaciones econdémicas

gue subyacen en la fusion y a su caracter no predatorio, que pueden

®! E| estudio de la determinacion del elemento intencional predominante, como veremos
mas adelante, nos ayudara a proporcionar una lectura coordinada y coherente del art. 35
LME con el art. 150 LSC.

®2 En este mismo sentido se manifestaba, ya antes de la reforma italiana, PICONE, 2001,
pag. 28, quien da a entender que el transcurso de un amplio periodo de tiempo, desde la
constitucién del crédito hasta su efectiva traslacién a la target, habia de ser un factor

idoneo para legitimar la operacion.
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fundamentarse en la suficiente solvencia de la adquirente, o en una
legitima reordenacién de grupos de sociedades®®, entre otros, en
conformidad con la que fue la evolucidn de la doctrina de la finalidad en el
ordenamiento britanico introducida en el afio 1989 en la Comp. Act. quien

fluy6 en la regulacion comunitaria y asi en el ordenamiento espafiol.

En estos casos, la finalidad principal y distinta de la de prestar asistencia
financiera podria estar apoyada en la presencia de un proyecto industrial
idoneo para generar cash flow y de un plano financiero equilibrado®.

No existiria asistencia cuando la operacion de integracién patrimonial, tal
y como es planteada, es idonea para generar un cash flow suficiente para
el retorno de la deuda sin que sea necesario llevar a cabo un Assets
Stripping, o desmantelamiento patrimonial. Y es en esta direccion en la
que el legislador comunitario se ha orientado para la flexibilizacién de la
prohibicién de asistencia financiera en la reforma operada en la Segunda
Directiva CEE en su art. 23 mediante la Directiva 2006/68/CEE.

En estos casos, la problematica reside, por tanto, en determinar los
motivos o0 propdsitos que permitirian discriminar entre la legitima
busqueda de las ventajas insitas al sistema, y la utilizacion elusiva o
distorsionada del esquema negocial que la fusién representa, lo que
parece implicar la valoracion sustancial de las operaciones subyacentes a

las formas juridicas®.

% Este es otro de los elementos también resaltados por la doctrina y jurisprudencia
italianas anteriores a la reforma. Asi, fue considerada licita una operacién de LBO que
obedecia a una reordenacién financiera en sede de un grupo de sociedades, sentencia
del Trib. Milano de 14 de mayo de 1992.

* MONTALENTI, 1991, pag. 803.

® Asi se expresa MONTALENTI, 1991, pag. 797.
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Por ello, el merger leveraged buy-out no deberia ser considerado ilicito en
si mismo, pues puede ser utilizado para «perseguir fines merecedores de

tutela».

En la practica, aunque no ha sido proclive al enjuiciamiento de las
fusiones apalancadas, quizas por la libertad de que han gozado los
operadores financieros en los ultimos afios, ha encontrado una excepcion
en la impugnacion de la operacion entre Gas Natural y Endesa,
precisamente por supuesta existencia de asistencia financiera. Y, en este
caso, parece que el razonamiento que sustenta la resolucion del Tribunal,
aungue confuso, tiene mucho que ver, tanto con el plan de viabilidad de la
deuda, conforme en principio con la ratio legis, como con la existencia de
razones ajenas a la empresa que imponen la venta de activos.

En efecto, a pesar de la que la Sala no lo afirma expresamente, entre la
amalgama de fundamentos juridicos yuxtapuestos se otorga preeminencia
a la fundamentacion econémica de la operacion y al plan de retorno de la
deuda post-fusién, que indican una finalidad econdémico-empresarial
distinta de aquella predatoria prohibida y al mismo tiempo se sostiene la
viabilidad del proyecto que no afecta a la solvencia patrimonial de la

empresa concorde con la ratio legis®.

Por otro lado, pretender una desvinculaciéon tout court del MLBO respecto
de la asistencia financiera equivale a ignorar que, como hemos visto, en
los origenes de la prohibicion se halla, precisamente, la represién de este

tipo de operaciones®’.

Por otra parte, la aprobacion del art. 35 LME en Espafia viene a avalar

este rechazo. En efecto, la especial regulacion de la fusion apalancada y

* Los argumentos utilizados para desvirtuar la prohibicién de asistencia financiera en el
auto de la AP de Madrid de 9 de enero de 2007 se analizan con detalle en MINGOT,
2007, pag. 377.

®” Asi lo entiende, asimismo, RONCERO, 2009, pag. 739.
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la imposicion de especiales requisitos explicativos, sobre todo, con
respecto del plan de retorno de la deuda y de los recursos que seran
utilizados, ha supuesto la superacion implicita de la tesis que veia en la
fusion el elemento sanatorio de la eventual asistencia financiera, tesis
acogida por la Audiencia Provincial de Madrid que se pronunci6é sobre el
caso Gas Natural-Endesa.

5.2 La determinacién de la asistencia financiera tras el art. 35
LME.

El articulo 35 de la LME establece literalmente lo siguiente:

“En caso de fusion entre dos o0 mas sociedades, si alguna de ellas hubiera
contraido deudas en los tres afios inmediatamente anteriores para
adquirir el control de otra que participe en la operacién de fusiéon o para
adquirir activos de la misma esenciales para su normal explotaciéon o que
sean de importancia por su valor patrimonial, seran de aplicacién las

siguientes reglas:

1.2 El proyecto de fusidon deberda indicar los recursos y los plazos previstos
para la satisfaccion por la sociedad resultante de las deudas contraidas

para la adquisicién del control o de los activos.

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

descripcion de los objetivos que se pretenden conseguir.

3.2 El informe de los expertos sobre el proyecto de fusiébn debe contener

un juicio sobre la razonabilidad de las indicaciones a que se refieren los
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dos ndmeros anteriores, determinando ademas si existe asistencia

financiera.

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

se trate de acuerdo unanime de fusion.”

El tenor literal del articulo plantea cuestiones de gran calado relativas a su
vinculacion con la asistencia financiera a las que, en principio, parece no
ofrecer una respuesta. Por este motivo, ha suscitado las criticas de la
doctrina que, con acierto, lo ha calificado de elemento perturbador®®.

En primer lugar, de forma consciente, no se alcanza a zanjar
definitivamente el debate sobre la legitimidad tout court de este tipo de
operaciones, pero si se introducen factores que flexibilizan la prohibicion
absoluta, otra cosa es que esta disciplina sea conforme a los requisitos

comunitarios en este aspecto®.

La dudosa técnica legislativa utilizada, ha dado lugar a una dualidad de
opiniones al respecto; por una parte, quienes propugnan que el art. 35
LME es un articulo incoherente o suicida porque, si bien regula la fusién
apalancada, el experto necesariamente determinara que se ha de
reembolsar con recursos de la sociedad adquirida (asistencia a posteriori),

70

y ello ha de determinar su prohibicion por ley™. Por otra, quienes

entienden que puede existir asistencia financiera pero que el

% Asi se pronunciaba ALVAREZ, 2011, pags. 231 y s. También critico con la norma, por
la incertidumbre e inseguridad que introduce, se manifiesta RONCERO, 2009, pag. 80.

* En procedimiento de fusién ex art. 35 LME, en principio, podria ser compatible con el
cumplimiento de los requisitos previstos a nivel comunitario para la flexibilizacion de la
prohibiciébn de asistencia financiera, en particular me refiero a las condiciones de
mercado justas en la transmisién de acciones propias y suscripcién de acciones de la
sociedad, la aprobacién previa de la Junta General de accionistas, la no afectacién al
patrimonio vinculado, test de solvencia y liquidez y la inexistencia de conflictos de
intereses.

" \VICENT CHULIA, 2010.
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procedimiento de fusion la pone fuera de la prohibicién, en cuyo caso el
inciso sobre la misma serfa inGtil™.

En nuestra opinidn, ninguna de las opciones «radicales», anteriormente
mencionadas, tiene un engarce coherente en el ordenamiento espaiol.
De este modo, sélo aquellas fusiones que incurriesen en la prohibicion
quedarian afectadas’®.

En efecto, a fin de salvar esta carencia legislativa, cabe suponer que la
pretension del legislador es dar relevancia juridica a la diversidad de
supuestos de hechos economicos incardinables en la operacion a la hora
de enjuiciar su legitimidad. Asi, parece darse la razon a quienes
propugnaban que la legitimidad de estas operaciones era una cuestién a
resolver de forma casuistica, que mal se cohonesta con soluciones
aprioristicas, opcion intuida, si bien tangencial y timidamente, por la
Audiencia Provincial de Madrid en el Auto Endesa-Gas natural, como

hemos visto’®.

En este sentido, parece que el legislador aboga por la distincion entre
operaciones de Leveraged buy-out fundadas sobre un recurso al
endeudamiento razonable y equilibrado y, por tanto, licitas, y operaciones
en las que el recurso al apalancamiento es predatorio, en el sentido de
qgue, sobre la base de un juicio ex ante, es razonable considerar que la
técnica de adquisicion no responde sino a la utilizacion de los bienes para
sufragar el coste de la operacion, sin mas proyecto empresarial. Ello
concreta el riesgo del que el legislador quiere huir y por tanto supone la

ilicitud de la conducta.

' Véase, al respecto, RONCERO, 2009, pag. 734.

> En este sentido, MARTI MOYA, 2010, pag. 11.

* Auto AP Madrid, Secc. 28.2, 09.01.2007, (TOL2.660.502, MP: Gregorio Plaza
Gonzalez).
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El motivo de la ilegalidad habria de buscarse, por tanto, en el
planteamiento de la operacion, en tanto en cuanto la Unica razén para la
realizacion de la fusion consistiese en la transferencia de la deuda de la
adquisicion sobre el patrimonio de la adquirida. Esta obligacion de realizar
la fusiobn, como ha sido apuntado, suele ser parte integrante del contrato

de financiacion.

La intencion fraudulenta no puede derivarse automaticamente, sin
embargo, del recurso al endeudamiento como técnica de adquisicion, sino
que debe verificarse mediante una atenta valoracion de la estructura
financiera de la operacién, para determinar si la traslacion de deuda es el
fin exclusivo o predominante o si, por el contrario, sobre la base de un
plan econdémico y financiero, existe una utilizacién de medios propios que

no incida razonablemente sobre el equilibrio financiero de la adquirida.

Ello entroncaria con la prevision legislativa, por una parte, de las
especiales menciones del informe de los administradores en relaciéon con
los recursos y los plazos previstos para la satisfacciéon de la deuda, y, por
otra, de la obligada justificacién de la operacion, desde el punto de vista
empresarial, econémico y financiero. Unicamente sobre el andlisis de
estos documentos podré el experto determinar si el movil predominante
es aquel de proporcionar asistencia financiera, este juicio, como
explicaremos mas adelante tendra finalidad técnico-contable acerca de la

existencia de reservas libres para hacer frente al endeudamiento’®.

Con esta interpretacion se salva una de las carencias mas notables del
precepto: que no ofrece al intérprete norma alguna para establecer
cuando puede hablarse de asistencia financiera en una fusién
apalancada, sino mas bien le remite a los principios generales

establecidos en la normativa de la LSC.

* ALVAREZ, 2011, pag. 252-255, parece que la funcién ultima del experto reside en
determinar si la situacion de endeudamiento es contraria a los criterios (econémicos y
contables) establecidos en el art. 23 de la 2.2 Dir.
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En nuestra opinion, la constatacion de la asistencia financiera ha de estar
intimamente ligada tanto al plan de viabilidad econdmico-financiero
elaborado por los administradores como a los motivos subyacentes u
objetivos pretendidos por la operacion. Es decir, tanto a la business
reason como al plan de retorno de la deuda. Como consecuencia de lo
anterior, al juez le seria atribuido un papel fundamental en la
determinacién de la existencia de una justificacion economica de la
operacion, con los limites de que esta tarea tal vez es dificiimente

asumible.

El juez, en nuestro sistema, habra de valorar la sostenibilidad y
razonabilidad del plan de retorno de acuerdo con la finalidad empresarial
subyacente a la operacién. No cabe duda de que los motivos y finalidades
empresariales han de influir, de forma directa, en el resultado del plan,
puesto que sélo cuando se cuente con un proyecto empresarial sostenible

podra justificarse un retorno viable de la deuda.

5.3 Andlisis de los elementos del tipo normativo.

En estos epigrafes comentaré principalmente las concretas exigencias
que impone el citado articulo 35 LME para poder predicar la legalidad de
una fusion que haya sido realizada durante los tres afios posteriores a la

adquisicién de una sociedad recurriendo al apalancamiento.

5.3.1 El ambito subjetivo del art. 35 LME.

En virtud de la estrecha relacion con la disciplina de la autocartera y de la
prohibicion de asistencia financiera, cabe la duda de que la prohibicion

ademas de a las sociedades de capital pueda extenderse a las

personalistas.
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Para solventar esta duda, habrd que acudir a la ratio legis de la
regulacion, puesto que en el caso de protegerse exclusivamente la
integridad del capital social esta claro que las sociedades personalistas
estarian excluidas, mientras que en el caso de que tenga que
considerarse como fin dltimo de la disciplina la solvencia patrimonial de la
empresa, entrarian dentro del presupuesto también las sociedades
personalistas. Mas adelante tendremos oportunidad de tratar el tema del
interés protegido en capitulo sexto de este estudio, en esta instancia
sefialar que hasta el 2006, cuando se introdujo el sistema de
flexibilizaciébn a la prohibicion de auxilio financiero en la normativa
comunitaria, la posicién prevalente en la doctrina era la de tutela de la

solvencia de la empresa’’.

Por otra parte, y como es ldgico, a efectos de integrar el tipo normativo
desde el punto de vista subjetivo también es indiferente que la fusion sea
directa, es decir, cuando la endeudada es la absorbente, o fusion inversa,
donde la endeudada es la absorbida, porque, como ya hemos tenido

ocasion de sefialar, el resultado econémico es el mismo’s.

7 En este sentido, entre otros, ALVAREZ, 2011, pag. 238y s.
Por otra parte, el problema tiene su origen en el hecho de que la LME se aplica
indiferentemente tanto a las sociedades de capital como a las de caracter personalista.

® En este sentido, CARRETERO, 2008, pags. 425-426 indica que “la principal
justificacion que lleva a la defensa de la legalidad plena de la fusion inversa, versa en el
sentido de que las acciones de la Sociedad Objetivo son adquiridas y totalmente
pagadas por parte de la NewCo mediante financiacion propia y el préstamo obtenido de
terceros (Entidad Financiera), y es con posterioridad a la adquisicion y fusién (entre
NewCo y Sociedad Target) cuando la NewCo amortiza la deuda con su acreedor. Por
ello, no existe una afectacion directa de los activos de la Sociedad Objetivo a la
satisfaccion de los pagos contraidos para su compra. De hecho, muy relacionado con
esta idea, cabe destacar la existencia de un régimen de proteccién a los acreedores de
la Sociedad Objetivo.

Sin embargo, hay un relevante sector doctrina, entre ellos el profesor FRANCISCO
VICENT CHULIA, que no comparte este criterio, basando su opinién en que la NewCo
absorbe a la Sociedad Objetivo, y por tanto, ésta Ultima acaba por comprometer sus
fondos o capital propio en la adquisicién de sus propias acciones. De esta forma, F.V.
CHULIA, entiende que los Tribunales muy previsiblemente aplicaran con rigor la
prohibicién y la sancién de nulidad inherente al art. 81.1 LSA”.
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5.3.2 Determinacion del plazo trienal.

A diferencia de la regulacién general en materia de auxilio financiero,
donde el elemento temporal, esto es, el periodo que transcurre entre el
negocio de financiacion y aquel de compra, constituia uno de los criterios
no vinculantes para debilitar la existencia del nexo causal entre las dos
operaciones, en este caso el legislador ha querido dar un valor fuerte a

este elemento incluyéndolo dentro del tipo normativo.

La prevision del plazo trienal ha de ubicarse en el intento de flexibilizar el
tipo normativo desvirtuando la relacion causal entre los dos negocios
previstos en la norma y, por ello, ha de entenderse como un limite
temporal discrecional, pero suficientemente amplio, para reducir la
probabilidad de que las operaciones de financiacion y la fusion estén

directamente relacionadas.

Se ofrecen, asi, garantias de seguridad a los operadores, pues ha de
entenderse que, tras dicho plazo, aunque se demostrase que la finalidad
predominate de la operacion habia sido la de prestar auxilio financiero, la
fusién, que concreta la conducta tipica prohibida, queda validada
mediante el procedimiento «ordinario» por la presuncién iuris et de iure
que se sustenta en que el plazo de tres afios es un margen de garantia
suficiente para comprobar que una determinada deuda o carga financiera
no deberia suponer un impedimento grave para los intereses de las partes
involucradas, accionistas y acreedores sociales, si no habia exigido de
sucesion universal hasta entonces, o si no habia generado una
insolvencia o concurso hasta el momento, respecto de la sociedad

apalancada’.

”? LOPEZ MATEO, 2009, pags. 844 y 845.
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Asi, dicho criterio de legitimidad ha sido adoptado, acertadamente, por
nuestro legislador.

No obstante, la falta de rigor técnico con la que ha sido regulado hace
necesaria alguna precision interpretativa para fijar la forma en que dicho

plazo ha de ser computado.

En relacién al dies a quo, consideramos apropiado que el plazo de tres
afios ha de computarse desde el nacimiento efectivo de la deuda cuando

efectivamente se dispone de los fondos.

Respecto del dies ad quem, debido a evidentes razones a tutela de la
seguridad juridica, este momento ha de ser la fecha del proyecto de
fusion®.

En realidad, lo que la norma establece es un plazo de cuenta hacia atras,
partiendo del momento de fusion, ello se debe a que el legislador ha
contemplado la operacion desde la vertiente exclusiva de la fusion®.

Por lo tanto, en el caso de que esta cuenta hacia atrds excediera de los
tres afios se desvirtuaria automaticamente el nexo causal susceptible de

subsumir la operacion bajo la norma prohibitiva.

Si por otra parte optariamos en que este momento fuese el del inicio de
los tratos preliminares o primeras negociaciones o contacto entre las

partes, es evidente que ello conllevaria grandes dosis de incertidumbre.

A mayor abundamiento, la eleccién de la fecha del proyecto comun de
fusién como dies ad quem, nos parece una opcién acertada, puesto que
desde el momento de la suscripcion del proyecto existe ya la obligacion,

por parte de los administradores, de posibilitar que la junta de socios de

% En este sentido coinciden, entre otros, RONCERO, 2009,pag, 750-751y EMBID, 2012,
pag. 101,

* EMBID, 2012, pag. 101-102.
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las intervinientes se manifiesten sobre la propuesta. La operacioén, a los

ojos del legislador, puede considerarse, por tanto, iniciada®.

5.3.3 El «endeudamiento» y el nexo causal.

Entendemos que, de nuevo, estamos ante un requisito de la operacién
variable, segun los casos, y, por tanto, de dificil precision aprioristica. En
primer lugar, el término «endeudamiento» no ha de circunscribirse a que
la sociedad haya concluido un verdadero contrato de préstamo, sino que
implica, Unicamente, que las fuentes financieras de la inversion sean
identificables en una «deuda dineraria», entendida como «capital de
terceros». La nocion de endeudamiento ha de ser entendida en sentido
amplio, independientemente de la relacion contractual entre las partes, y
de las caracteristicas subjetivas de la persona que financia la operacion;
entidad o intermediario financiero, obligacionista, o incluso un socio, si no
lo hace a titulo de aportacion sino de préstamo. Habra que excluir del
ambito de la norma, por tanto, agquellas financiaciones obtenidas a traves
de recursos propios (aportaciones a capital o pago de primas, 0

realizadas de cualquier otro modo que no implique su restitucién).

Por otro lado, para que la financiacion se encuentre en una relacién de
«medio a fin» respecto de la adquisicién del control, lo relevante es que la
financiacion se haya efectivamente utilizado para llevar a cabo la
operacion de compra. No sera necesario, por lo tanto, que se haga
mencion expresa en el negocio de la deuda, del destino o finalidad de la
misma. Para determinar la aplicabilidad del art. 35 LME, el motivo habra
de ser deducible de las circunstancias del caso sin ser necesaria la

expresa manifestacion.

# MARTI MOYA, 2010, pags. 15-22.
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5.3.4 Laadquisicion del control y de los activos esenciales.

En relacion con la adquisicion del control de una sociedad, el alcance de

este elemento no esta bien definido en el ordenamiento espafiol.

A tal fin, el concepto de control habra de ser puesto en relacion con el
conjunto del sistema juridico, seria insuficiente su equiparacion a la
adquisicion de titulos que otorguen la mayoria de los derechos de voto.

Asi a falta de regulacion suficiente del grupo, habrd que acudir al
concepto de grupo basado en el control del art. 42 C.Co., que ha de servir
de referente en las restantes normas mercantiles sin una definicién ad hoc
del concepto. Asi, junto a la posesion de la mayoria de derechos de voto,
podra considerarse como control la facultad de nombrar a la mayoria de
los miembros del 6rgano de administracion, y también el control conjunto
obtenido por acuerdos con terceros. Es decir, entendemos que encaja en
la operacién regulada por el art. 35 LME el supuesto de control ostentado
por varias de las sociedades intervinientes de forma conjunta, aunque

ninguna de ellas puede ejercerlo por separado.

La cuestion entrafia alguna dificultad mas si s6lo una de las que ostentan
el control conjunto participa en la operacion, pero a nuestro juicio ha de
ser considerada, igualmente, un supuesto de merger leveraged buy-out

incardinable en el art. 35 LME.

Respecto de los activos esenciales para la normal explotacién, en primer
lugar, ha de entenderse referidos a la sociedad adquirida y no a la
adquirente.

A primera vista, sorprende la inclusion de este supuesto en la norma,
pues la compra directa de activos de una sociedad no supone asistencia
financiera para la adquisicion de acciones Parece ser, como ha apuntado
algun autor, que la prevencion del legislador en este caso presupone que

la cantidad obtenida por la venta del activo se habra distribuido a los

55



socios antes de la fusion via reparto de dividendos o restitucion de
aportaciones, con lo que, tras la fusion, aunara en su patrimonio el bien

enajenado y también la deuda que anula su valor®3,

5.3.5 Consecuencias de la existencia de asistencia financiera. Los
requisitos adicionales del proyecto y los informes de Ilos

administradores y de los expertos.

Establecer que el proyecto de fusion debera indicar los recursos y los
plazos previstos para la satisfaccion por la sociedad resultante de las
deudas contraidas para la adquisicion del control o de los activos tiene
como finalidad evidente la justificacién de la viabilidad del proyecto sin
gue se ponga en entredicho los intereses tanto de los accionistas y de
terceros acreedores como de la integridad del capital social.

Lo normal es que se exponga en un cuadro unificado, por una parte, los
pagos de capital y de intereses, y, por otra los flujos de caja previstos
durante el plazo en el que se va a pagar la deuda asi como, en su caso,
los flujos previstos para la venta de activo justificando que estos no
afectaran a los activos indisponibles.

Por otra parte, las razones del informe de los administradores tendran que
justificar prevalentemente la adquisicion realizada dentro de los tres afios
anteriores indicando el resultado econémico que persiguio, mientras que
en relacion con el proyecto de fusion la justificacion se prevé de forma
residual optativa puesto en la letra de la norma se prevé la locucién “en su
caso” y sobre todo porque esta no se funda en razones econémicas en

sentido estricto sino financieras y fiscales.

Por ultimo, el informe del experto es aquel que plantea problemas mas
arduos desde el punto de vista interpretativo por la falta de prevision de

las consecuencias de la opinion de este sobre la existencia de asistencia.

# ALVAREZ, 2011, pag. 233.
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Asi, el problema puede plantearse desde diversos puntos de vista. En
primer lugar, hay que cuestionarse el ambito de libertad de los socios tras
la constatacion por parte del experto de que la finalidad predominante es
la asistencia financiera. Esto es, si los socios han de ser considerados
libres, en todo caso, de acordar la operacion en junta.

Diversos motivos inducen a ofrecer una respuesta afirmativa. En primer
lugar, una evidente razon pragmatica, puesto que la sociedad adquirente
ya habr& obtenido el control de los votos de la junta y, en segundo lugar,
porque el informe no puede tener carécter definitivo, ni es vinculante para

el socio.

Sin embargo, con posterioridad al acuerdo de fusion, nos planteamos la
oportunidad y la conformidad a los principios reguladores del
ordenamiento interno de la intervencion de varias autoridades ajenas a la

sociedad, que han de velar por el cumplimiento de la ley.

Asi, parece dudoso que el control de legalidad del Notario, en
determinados casos muy explicitos que externalizan el fendbmeno de
auxilio financiero, habra de impedir que pueda otorgarse la escritura de
fusion.

Por otro lado, tampoco el Registrador mercantil podra inscribir la

operacion si, en su opinién, ésta infringe una norma imperativa.

Lo que ha sido muy debatido por parte de la doctrina es el valor del juicio
del experto en la constatacion por su parte de asistencia. ¢ Puede el juicio
del experto ser vinculante, tanto para el Notario como para el

Registrador?*

* Realiza un estudio exhaustivo sobre los efectos del informe del experto ALVAREZ,
2011, pag. 252 y s.

57



En nuestra opinion, y de acuerdo con la doctrina mas autoritaria, dadas
las notables consecuencias de la existencia de asistencia financiera, la
decision al respecto ha de corresponder, en dltima instancia, a los
Tribunales. Si ello no fuera asi, se le reconoceria al experto una funcion
jurisdiccional sin otorgar al mismo tiempo las garantias y tutelas

necesarias®.

Por ello, el resultado del informe del experto servira de orientaciéon en
sede judicial con ayuda del perito nombrado al efecto, si se impugna el
rechazo a la operacion, tanto del Notario como del Registrador o en el

caso de oposicion por parte de los accionistas o terceros acreedores.

Avala esta toma de posicion las consideraciones realizadas por EMBID,
en virtud de las cuales el propdsito del legislador, en el @&mbito del art. 35
LME, es exclusivamente aquel de aumentar decididamente la informacion
disponible por los sujetos afectados por la fusidon subsiguiente a este tipo

de operaciones®.

Por dltimo, en nuestra opinién, en aras de proporcionar una lectura
coherente del art. 35 LME en el contexto de la prohibicion de asistencia
financiera, la documentacion que debe producirse por los administradores
de las sociedades participantes en la fusibn deberd contener aquellas
informaciones fundamentales que justifiquen el propdésito principal de la
operacion reconociéndole un sentido econémico distinto de la prestacion
de auxilio financiero, capaz por un lado de desvirtuar el nexo de
causalidad de la conducta prohibida y por otro cumpliendo con los
deberes de informacion de las partes afectadas. Asimismo, estas
informaciones constituiran las bases para que el experto pueda emitir su
informe, aportando asi la objetividad e imparcialidad necesaria en funcién

de sus conocimientos profesionales en estos tipos de operacion,

% En este sentido, entre otros, ALVAREZ, 2011, pag. 252 y s.

% EMBID, 2012, pag. 89.
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reforzando asi el derecho de informacién de las partes que se podrian ver
afectadas por la fusion, y avalando o no en su dictamen la existencia de
un proposito principal econémico distinto del auxilio financiero indicado
por los administradores, asi podria leerse el hecho de que el experto
independiente deba pronunciarse sobre la existencia de asistencia

financiera.

6. El discutido fundamento de la prohibicion.

La tarea mas ardua en relacidén con el estudio del régimen de asistencia
financiera en el ordenamiento espafol es, sin lugar a dudas, la
determinacion del fundamento que debe inspirar el contenido y alcance
de la norma, en otras palabras su ratio legis.

La dura critica del régimen de asistencia financiera, se debe en parte a la
cuestionable decisién del legislador comunitario, de introducir una
prohibicibn absoluta de asistencia financiera, sin tener en cuenta el
principio de integridad del capital social introducido a través de la misma
Segunda Directiva de Sociedades de 1976 por el cual se pretendia
conciliar a nivel europeo ordenamientos basados en principios distintos,
en particular me refiero a los sistemas de Civil Law frente a aquellos de

Common Law®’.

Por otra parte, otros ordenamientos de nuestro entorno, como el italiano,
en su regulacion de operaciones sobre préstamos garantizados con
prenda sobre acciones propias, como ya hemos recordado en el epigrafe
2.2 de este trabajo, regularon la asistencia financiera como clausula de
cierre del sistema anterior salvo desarrollar posteriormente en modo
auténomo esta institucion juridica.

Quizas, como consecuencia de lo anterior podemos decir que, en nuestra

opiniébn, se ha tratado erroneamente de fundamentar la prohibicion

¥ ALONSO LEDESMA, 2007, pag. 131.
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aportando razones en conexion con la adquisicion de acciones propias en
perjuicio de la autonomia que ha asunto la regulacién de la asistencia

financiera.

Por lo tanto, tras evidenciar las insuficiencias de una ratio legis basada en
el fraude de ley en relacion con la regulacibn sobre autocartera
analizaremos la finalidad que persigue la regulaciéon sobre el auxilio
financiero dotandole de caracter autbnomo que hoy en dia la doctrina no

discute®,

6.1 Las insuficiencias de una ratio legis basada en el fraude

de ley en relacién con la regulacién sobre autocartera.

Es indudable que histéricamente la prohibicién de la asistencia financiera
se vinculaba, tanto en Gran Bretafia como en ltalia, a la prohibicion de
adquirir acciones propias. Particularmente en lItalia, como se acaba de
indicar, su configuracién obedeci6 a razones de cierre del sistema para
evitar elusiones a la normativa sobre acciones propias®.

Asimismo, tradicionalmente en Espafia era costumbre generalizada en la
literatura juridica sobre esta materia calificar las operaciones de asistencia
financiera como negocios conexos o asimilados a la adquisicion por la
sociedad de sus acciones®. La previsién que se comenta se presentaba
como complementaria del régimen de la autocartera y la funcion que se le
atribuia era de colmar los resquicios que podrian verse convertidos en

terreno propicio para la elusién y el fraude de la disciplina central®*.

% En este sentido, entre otros, VAQUERIZO, 2003, pag. 251-350, MARTI MOYA, 2010,
pag. 5 y LOPEZ MATEO, 2009, pag. 554.

% VELASCO SAN PEDRO, 2006, pag. 17.
* VAZQUEZ CUETO, 1995, pag. 414.

°' En este sentido, entre otros, VAZQUEZ CUETO, 1995, pag. 459 y FLORES DONA,
2000, pag. 69. Por otra parte, algunos autores, en contra de nuestro parecer, siguen
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Sin embargo, hoy en dia esta conexion entre las dos disciplinas tiende a
ser rechazada en los trabajos doctrinales mas recientes, que consideran
gue la asistencia financiera y la adquisicion de acciones propias, aunque
proximas, son operaciones distintas y autdnomas, con peligros y, en su
caso, Ambitos de actuacién amparables diferentes®.

Las consideraciones que avalan la autonomia de la asistencia financiera
se refieren tanto a las diferencias estructurales con los negocios de
autocartera, esto es, el sujeto que adquiere en el caso de la asistencia no
es la propia sociedad, sino que los titulos se mantienen bajo el poder
dominical del tercero, como a las diferentes contraprestaciones que la
sociedad recibe, en el caso de negocios sobre autocartera el contenido de
la prestacion material recibida por la sociedades siempre es un bien de
dudosa consistencia patrimonial (las propias acciones), mientras que en
el caso de la asistencia financiera la contraprestacion sera el derecho de

crédito correspondiente frente al tercero®.

Ademas de las diferencias facticas, en opiniébn de Vaquerizo, bajo ese
punto de vista de asimilacién de ambas operaciones, no se entiende bien
por qué el legislador habria optado en la asistencia financiera por la
prohibicién de forma cuasi absoluta, cuando la adquisicion de acciones
propias desde hace muchos afios se permite en diversos casos y formas.

Si se tratase simplemente de aplicar la doctrina del fraude de ley, habria
bastado con imponer las normas que se quieren eludir, en este caso las

de la adquisicidbn de acciones propias. Lo cual, por otra parte, habria

considerando el régimen de asistencia financiera como complementaria de la
autocartera, entre ellos, MORALEJO, 2011, pag.1151.

%2 Véanse las acertadas consideraciones de VAQUERIZO, 2003, pag. 232 y s.

% VAQUERIZO, 2003, pag. 232y s.
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conducido a permitir la prestacion de asistencia financiera en los mismos
casos y formas en que se permite adquirir acciones propias®.

Por otra parte, Vaquerizo admite que la prevision de dos consecuencias
juridicas distintas para cada tipo de operacién, no puede erigirse en
argumento definitivo para justificar la disparidad de ratio entre los dos

complejos normativos.

6.2 El fundamento autbnomo de la disciplina sobre asistencia

financiera.

Las conclusiones alcanzadas hasta ahora ponen de manifiesto la
necesidad de proceder a una justificacion autbnoma desde el punto de
vista dogmético del sustrato que inspira la prohibicion del auxilio
financiero haciendo hincapié en los principios financieros y corporativos

que rigen el funcionamiento de la sociedad.

Se han venido barajando basicamente varias de razones, que

analizaremos a continuacion.

6.2.1 Impedir abusos por parte de los administradores.

Una de las razones que se han esgrimido como fundamento de la
prohibicién, pone el acento en las posibilidades que ofrece la operacion a
los administradores para cometer abusos. En este sentido, se apunta su
posible utilizacion como sistema para facilitar el acceso a la condicion de
accionistas de personas favorables (aparcamiento de acciones), o0 como

mecanismo de defensa ante accionistas hostiles (anti OPA, etc.)®.

* VAQUERIZO, 2003, pag. 235-237.

* En este sentido, PAZ-ARES et. al., 2003, pags. 394-395.
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6.2.2 Desviacion de recursos sociales. Liquidacién encubierta del

patrimonio social.

En esta misma linea, también se ha indicado que la asistencia financiera
supone una desviacién (real o potencial) de recursos sociales. La
sociedad en vez de utilizarlos para el desarrollo de su actividad, los
compromete en una operacion ajena al objeto social. Ademas,
dependiendo de las condiciones de la asistencia financiera, su prestacion
puede llegar a ser equivalente a una liquidacion encubierta, total o parcial,
del patrimonio social, en beneficio del socio receptor de la misma®.

Por otro lado, puede llegar a menoscabarse la garantia del capital social
cuando la asistencia que se preste afecte al patrimonio vinculado, y, con
independencia de ello, afectar asimismo a su solvencia si compromete la
existencia de los recursos o de la liquidez precisos para desarrollar las
actividades ordinarias de la compainiia.

En definitiva, se trata de evitar que quien tenga el control de la compaiiia,

acabe depredando la sociedad en su propio interés®’.
6.2.3 Abusos de mercado.

Finalmente, también se sefialan las posibilidades especulativas de la
operacion, ya que podria realizarse con el fin de manipular las
cotizaciones bursatiles. No obstante, este mismo objetivo se cumple ya
por otras disposiciones del ordenamiento juridico, como la normativa del
mercado de valores relativa a los abusos de mercado, por lo que es
cuando menos dudoso que la prohibicion de asistencia financiera

desempefie una funcion relevante en esta cuestion®®.

% En este sentido, VAQUERIZO, 2003, pags. 316 y s.

” PAZ-ARES et. al., 2003, pags. 399-400.

*®* FERNANDEZ FERNANDEZ, 2001, pags. 73y s.
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6.2.4 El principio de integridad del capital social como fundamento

de la prohibicion.

En términos generales, el objetivo fundamental que se persigue con la
prohibicién es evitar que las compafias vean disminuido su patrimonio
social como consecuencia de servir ellas mismas de respaldo y apoyo en

Su propia adquisicion por parte de un tercero.

El objetivo de la eminente doctrina mayoritaria que se pronuncidé sobre la
ratio legis del auxilio financiero, antes del 2006, era mediar, mediante el
uso de estos canones interpretativos, entre la tutela del interés social de
las empresas, en aquellas operaciones que eran sostenibles vy
beneficiosas para la misma, y el caracter practicamente absoluto de la

prohibicion®.

Sin embargo, las diferencias con las disciplinas de la autocartera y la
prohibicién cuasi absoluta no dejaban margen a los autores para poder
apreciar que efectivamente la finalidad de la norma era la tutela de uno de
los principios basicos del Derecho Societario, el principio de integridad del
capital social, de forma que estos se vieron obligados a buscar algo que
iba mas alla del principio anterior para justificar el caracter de la
prohibicién; en otras palabras la solvencia de la empresa, que en casos
extremos puede incluso entrar en conflicto con el interés social de
desarrollo y expansion de la sociedad o incluso con la simple y esencial

necesidad de autodeterminacion empresarial.

El caracter de la prohibicién, a la luz de la reforma comunitaria, debe
entenderse como la posibilidad para el legislador interno, frente a las
enormes dificultades de disciplinar apropiada e idoneamente el auxilio
financiero, de prohibir todas y cada una de las operaciones aunque no

* En este sentido, VAQUERIZO, 2003, pag. 295 y s. y MARTI MOYA, 2010, pag. 5.
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lleven aparejados riesgos concretos para la integridad del patrimonio
social. Ello resulta evidente en el estudio y en las consideraciones

reflejadas en el informe Jenkins.

A mayor abundamiento, el sistema del legal capital que, practicamente
desde finales del siglo XIX, se ha mantenido sin apenas variaciones en la
Europa continental, por el cual el capital social se conceptia como cifra
de responsabilidad frente a terceros, de caracter fijjo y predeterminado
estatutariamente en garantia de los acreedores, es el principio que, como
es sobradamente conocido, se ha seguido hasta el presente en los
distintos ordenamientos continentales, constituyendo la piedra angular
sobre la que reposa el entero edificio de las sociedades de capital. Y es
justo esta concepcion que se acogio en la Segunda Directiva del 1976 (al
menos en materia de sociedades anénimas, que son a las que alcanza la

armonizacion)'®

, junto con el cambio normativo que se ha introducido en
el 2006, que ha modificado el art. 23 de la misma Directiva, introduciendo
un sistema flexibilizador de la prohibicibn en parte transpuesto en el
ordenamiento espafol mediante el art. 35 LME, lleva en definitiva, a la
consideracion que en el marco legal espafol ha de velarse por el principio
de integridad del capital social, tanto en su faceta de capital productivo,
destinado a la realizacién del fin social, como en la cifra de garantia frente

a acreedores sociales. Veamos las razones por separado.

Por un lado, la salvaguarda de los intereses de los accionistas y el fin
social. La operacion de asistencia financiera tendria como resultado
directo la disminucion de tesoreria o incluso el endeudamiento de la
sociedad, con el fin de satisfacer la compra de acciones para los nuevos
socios, hecho que implica un posible quebranto patrimonial y en casos
extremos un potencial riesgo de concurso y la posible liquidacion dela

sociedad.

% ALONSO LEDESMA, 2007, pag. 131.
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Adicionalmente, en relacion con los derechos y obligaciones de los
socios, es evidente que con estas operaciones, el patrimonio de la
sociedad podria ser utilizado por los administradores como medio para
ejercer una efectiva influencia en el organigrama de poder y control de las
sociedades. Sin olvidar, que aquellos socios cuya participacion fuera de
caracter minoritario, podrian verse perjudicados por la decision que por
parte de paquetes accionariales mayoritarios se tomase en relacion con la

venta y financiacion de la sociedad objetivo'®*.

Por otro lado, la proteccion de los intereses de los terceros acreedores al
suponer la operacion de asistencia financiera un grave peligro para los
acreedores sociales que hubieran otorgado un crédito a la sociedad con
caracter previo a la operacion misma, pues asistirian ahora a un alto
endeudamiento para la compra de dichas acciones y estarian confiando
en un capital que sélo existe ficticiamente pues habria sido facilitado por
la propia sociedad.

Por ello, es de advertir, que no son soélo los intereses societarios internos,
sino también los intereses externos y ajenos a la sociedad los que se ven

peligrar con esta operacion'®.

Advertimos que las distintas facetas del principio de integridad patrimonial
consiguen agrupar y evitar las verificaciones de los problemas
relacionados con todas y cada uno de las razones justificativas expuestas
autbnoma y puntualmente por los autores, tales como abusos de
mercado, abusos de los administradores, devoluciones encubiertas de las

aportaciones a los socios, etc..

En nuestra opinién, no podemos coincidir con Vaquerizo, en justificar la

disparidad de ratio entre los dos complejos normativos por la simple razén

' CARRETERO, 2008, pag. 412.

2 CARRETERO, 2008, pag. 412.
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de que el legislador habria optado por la prohibicion de forma casi
absoluta en el caso de la asistencia financiera, mientras que la
adquisicion de acciones propias se permite en diversos casos y formas,
puesto que por una parte, el mismo autor admite que la prevision de dos
consecuencias juridicas distintas para cada tipo de operacion no puede
erigirse en argumento definitivo para justificar la disparidad de ratio entre
los dos complejos normativos; y por otra, tras la reforma de la segunda
directiva se permite la asistencia financiera dentro de estrictos limites
cuantitativos relativos al activo neto acercando asi las dos disciplinas en
cuanto a sus consecuencias, aunque este régimen no haya sido

traspuesto al Derecho espafiol'®.

A favor del autor diremos que en el momento en el que él tuvo que opinar
no contaba con la modificacion legislativa a nivel comunitario. Esto nos
lleva a coincidir con autores como Vazquez Cueto, Flores Dofia y Del
Pozo quienes consideraban como finalidad protectora la integridad del
capital social, aunque no la entendemos en el sentido de que la disciplina
deberia considerarse conexa con la referente a la de autocartera y por
tanto la ratio legis deberia sustentarse en el fraude de ley, sino mas bien

le atribuimos un fundamento auténomo®®.

7. Reégimen sancionador.

Es evidente que caracteristica esencial de toda norma juridica es que sea

coercible, esto es, exigible por medio de sanciones.

'% En este sentido, VAQUERIZO, 2003, pag. 232 y s. Por otra parte, MARTI MOYA,
2010, pag.5 coincide con la postura de Vaquerizo aunque advierte de que el cambio
legislativo introducido a nivel europeo pueda haber puesto en entredicho esta
interpretacion.

% A favor del principio de integridad del capital social como finalidad protectora de la

disciplina de asistencia financiera, entre otros, FERNANDEZ DEL POZO, 1994, pag. 168
y s., VAZQUEZ CUETO, 1995, pag. 459 y FLORES DONA, 2000, pag. 69.
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Razdn por la cual, nuestro estudio no podia concluir sin el analisis de los
efectos que el legislador ha creido conveniente establecer para el

incumplimiento de las disposiciones anteriores.

Ya se advertia la importancia de un régimen sancionador apropiado
durante el proceso de evolucion de dicha disciplina, pues la prohibicion
absoluta introducida por la seccion 45 de la Companies Act de 1929
establecia una multa de escasa cuantia que de hecho la vaciaba de su
funcién represiva hacia las conductas incluidas en el tipo normativo

considerado que indujo a establecer un régimen mas riguroso.

A continuacién se analizard el régimen sancionador introducido por el
legislador espafiol, fiel reflejo de las mejoras introducidas a nivel
comunitario, que prevé por un lado tanto las sanciones de caracter
administrativo previstas expresamente por el art. 157 LSC e impostas a
los administradores asi como el posible ejercicio de la accion de
responsabilidad frente a los administradores por los dafos ocasionados y
por otro la posibilidad de declarar nulos los negocios integrantes el tipo
normativo en cuestiéon acudiendo a las normas generales de derecho

privado.

7.1 Lanulidad de la operacion de asistencia financiera.

El art. 157 de la LSC, establece el régimen sancionador por el cual se
reputara como infraccion el incumplimiento de las obligaciones o la
vulneracion de las prohibiciones previstas en el capitulo VI de dicha ley
como clausula de cierre de la regulacion relativa a los negocios sobre las

propias acciones.

Bajo una perspectiva estrictamente negocial o contractual, el régimen

sancionador no contempla expresamente cuales son los efectos civiles
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que derivan de un incumplimiento de la prohibicibn de la asistencia

financiera.

En el silencio de la norma, se pone de manifiesto una cierta inseguridad
juridica ante la imposibilidad de procurar las consecuencias que surgen
directamente de la actuacion de contradiccion de la disposicion legal,
razon por la cual nos obliga a tener que invocar los principios y normas

generalmente aplicables en materia contractual.

Asi sucede en Espafia, donde el problema ha sido resuelto por parte de la
jurisprudencia y doctrina mas autoritaria mediante la aplicacion del
articulo 6.3 del Codigo Civil que establece la nulidad de pleno derecho
para los actos contrarios a las normas imperativas y prohibitivas, salvo
que en ellas se establezca un efecto distinto para el caso del

incumplimiento®®®.

Ahora bien, la salvedad prevista en éste Ultimo precepto se refiere a los
casos en los que la norma imperativa vulnerada establezca una distintita
consecuencia juridica para el supuesto de contravencion. En relacion a
éste Ultimo aspecto se ha debatido acerca de la posibilidad de que la
sancion de caracter administrativo, prevista expresamente en el art. 157
LSC vy consistente en una multa por importe de hasta el valor nominal de
las participaciones asumidas o acciones suscritas, adquiridas o aceptadas

en garantia por la sociedad o adquiridas por un tercero con asistencia

% La STS, 2 de julio de 2012 (RJ2012/1012) (Excmo. Gimeno-Bayén), trata el problema
consistente en la determinacion de la infraccién de un negocio de asistencia financiera,
concluyendo que la misma ha de ser la nulidad de las garantias prestadas por la
sociedad en vulneracion de dicha prohibicion legal. En este sentido, PAZ-ARES, 1987,
pag. 603 y BAYONA, 2000, pag. 566.

Por otra parte, de forma muy similar, en ordenamientos de nuestro entorno como el
italiano esta orientacion se sustenta en lo dispuesto en el art. 1418 del Codice Civile, el
cual declara a su vez la nulidad de pleno derecho de los negocios contrarios a las
normas imperativas.
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financiera, pueda desvirtuar, en este caso, la disciplina civilista de la
nulidad del negocio.

Finalmente, en la doctrina ha prevalecido la tesis que fundamenta en la
propia naturaleza administrativa de la sancién prevista como un efecto
juridico paralelo y en ningudn caso sustitutivo con respeto a las
consecuencias civiles derivadas de la transgresion de la disciplina sobre
asistencia financiera puesto que se podrian ver sustancialmente

mermados los efectos represores de la prohibicion®’.

Realizadas las consideraciones anteriores, conviene advertir sobre la
necesidad de que se introduzca un sistema que flexibilice el réegimen de
nulidad para que este se pueda adaptar a las necesidades de las
sociedades, puesta la insuficiencia de las normas generales sobre nulidad
contractual.

La razon de la insuficiencia se debe atribuir a que la nulidad tiene efectos
retroactivos que llevarian a la produccion de resultados injustos porque se
afectarian derechos adquiridos por terceros de buena fe y se generaria
inseguridad juridica’®, posicién apoyada y adoptada en ciertos casos

dificiles por el Tribunal Supremo™®.

7 En este sentido, VAQUERIZO, 2003, pag. 533-535; PAZ-ARES, 1987, pag. 603,
VAZQUEZ CUETO, 1995, pag. 496-497, FLORES DONA, 1994, pag. 1417. Véase
también ALFARO AGUILA-REAL et. al., 1991, pag. 337, quien advierte, con caracter
general, que cuando una norma prohibitiva no establece la sancion civil expresamente, y
Unicamente se preocupa de la sancion administrativa, no puede deducirse de ello que la
sancién general de nulidad del art. 6.3 C.C. sea inaplicable.

1% En opinién de BAYONA, la inseguridad juridica que se crea deriva de la inexistencia
de un plazo de prescripcién para el ejercicio de la accién de nulidad del negocio juridico
realizado en violacion de la prohibicién de auxilio financiero. Aunque advierte que los
efectos restitutorios derivados de la declaracién de nulidad de un negocio juridico estan
sometidos al plazo de preinscripcion del art. 1.964 C.C., que es de quince afios.
BAYONA, 2000, pag. 568.

% PASQUAU LIANO, 1997, pag. 21.
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Respecto a la nulidad es necesario diferenciar entre los dos negocios
juridicos que comprenden la operacion: la asistencia financiera, y la

adquisicion de acciones.

Respecto a lo que al negocio de asistencia financiera se refiere, la nulidad
derivada de la infraccion de la norma prohibitiva contenida en el art. 150
LSC, afecta inicialmente tan sélo a la asistencia financiera en si, segun la
naturaleza del negocio correspondiente (donacién, concesion de
préstamo, anticipo de fondos, prestacion de garantia, u otras formas de
asistencia financiera). Esta nulidad conllevara la carencia de efectos “ab
initio” del acto puesto que en definitiva es el negocio juridico esencial para
gque se perpetie la conducta prohibida que conlleva la merma del

patrimonio afecto al capital social*™®.

Sin embargo, podria afirmarse que la validez del negocio de adquisiciéon
de acciones no se veria afectada por la prohibicién establecida por el art.
150 LSC, dependeria exclusivamente de su aptitud negocial,
entendiéndose este como la verificacion afirmativa de todos los elementos
esenciales de los contratos. Por otra parte, en el caso de que se declarara
nulo el negocio de la adquisicion de acciones, esta vez si, se veria
afectado también el contrato de asistencia financiera en virtud de su

dependencia.

No obstante, parte de la doctrina considera que el 6rgano jurisdiccional
puede, en aras de la proteccibn de los intereses protegidos por la
normativa sobre acciones propias, anular el negocio de adquisicion
siempre que quede suficientemente demostrado que el resultado
econdémico de la adquisicion resulte en si mismo lesivo del interés social -
por ejemplo, en el caso de que el vendedor de las mismas actué de mala

fe a sabiendas de la ilicitud de la financiacion del tercero adquirente-, y

"% En este sentido, FERNANDEZ DEL POZO, 1994, pag. 177 y BAYONA, 2000, pag.
567.
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siempre que no se perjudiquen los derechos de terceras personas que
actian de buena fe'*".

En nuestra opinion, la posibilidad de anular un negocio juridico que reune
los requisitos esenciales para su validez y que no es instrumento, en si
mismo, indispensable para perpetuar la merma patrimonial exigida por el
tipo normativo de la prohibicion de auxilio financiero podria agravar
extremadamente la inseguridad juridica desde el punto de vista de los
efectos restitutorios toda vez que, por ejemplo, la nueva propiedad haya
modificado el modelo de negocios anterior, creando nuevos lazos
comerciales con nuevos proveedores o distribuidores, o creando una

nueva imagen corporativa o modificado la anterior, entre otros aspectos.

7.2 La responsabilidad solidaria de los administradores
sociales por la realizacibn de operaciones contrarias a la

prohibicion de asistencia financiera.

Los efectos de la nulidad sobre el negocio juridico de asistencia financiera
no agotan el numero de acciones que el perjudicado puede interponer

para reparar el dafio patrimonial sufrido.

Nos referimos a las acciones de responsabilidad contra los
administradores sociales por los dafios causados como consecuencia del
incumplimiento de deberes que les incumben en virtud de la Ley, de los
estatutos o del deber de administrar con la diligencia exigible al ordenado
y leal administrador y se encuentran regulados por el art. 238 LSC.

Bajo este aspecto, y puesto que la concesion de asistencia financiera
constituye una actuacién contraria a una norma imperativa, no puede

dejarse de reconocer la idoneidad de esta via de resarcimiento™*2.

"' En este sentido, BAYONA, 2000, pag. 572 y CARRETERO, 2008, pag. 470.

2 En este sentido, FERNANDEZ DEL POZO, 1994, pags. 175-176 y REDONDO, 2014,
pag. 771.
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El sistema legal espafiol de responsabilidad de los administradores se
encuentra dispuesto sobre la base de un doble criterio. Por un lado,
tenemos la responsabilidad por dafios causados al patrimonio de la
sociedad que puede ser exigible por la propia mercantil (accion social) y
por otro lado nos encontramos con la responsabilidad por dafios
causados directamente en el patrimonio de socios o de terceros,
responsabilidad que sera exigible a través de la accion individual. La
consecuencia de esta distincion es que en el supuesto de la accion social
de responsabilidad, la indemnizacién o la compensacién que se consiga
se incorporaran al patrimonio social de la sociedad, mientras que en el
caso de la accién individual, el montante econémico logrado ira a parar al
patrimonio del particular socio o acreedor demandante.

Para que cualquiera de las dos acciones pueda prosperar ha de
acreditarse por parte del perjudicado el importe del dafio sufrido mientras
que la prueba de la licitud de la operacion corresponde a los
administradores por la existencia de la presuncion iuris tantum establecida

por el legislador.

Por otra parte el art. 157 LSC introduce una sancion pecuniaria frente a
los administradores sociales culpables de haber llevado a cabo la
conducta prohibida. A estos efectos, se imputardn como responsables de
la infraccién a los administradores de la sociedad infractora y, en su caso,
a los de la sociedad dominante que hayan inducido a cometer la
infraccion. Se consideraran como administradores no sélo a los
administradores, de hecho o de derecho, sino también a los directivos o

personas con poder de representacion de la sociedad infractora'®®.

Dicha sancion, que supondra la imposicion de una multa por importe de

hasta el valor nominal de las acciones adquiridas por el tercero con la

S AVILA, 2011, pags. 1181-1182.
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asistencia financiera prestada por la sociedad, no establece ningun tipo
de graduacion de la multa en funcién del caracter de la infraccién
administrativa cometida. La simple imposicion de un tope maximo, en
opinion de AVILA, plantea alguna duda sobre la conformidad de la norma
al mandato constitucional establecido en el art. 25.1 toda vez que se deja
en manos de la administracion publica un margen de discrecionalidad que
podria exceder los limites constitucionales en cuanto a la graduacion de la
sancion™'*,

Por otra parte, la doctrina no es unitaria, parte de ella considera que la
sancion no puede considerarse inconstitucional puesto que existe tanto un
limite minimo, consistente en dejar sin sancién la infraccion en base al
principio de oportunidad, como un limite maximo, equivalente al importe
del valor nominal de las acciones adquiridas, y un mandato de graduacién
a raiz de la clasificacion de criterios elaborada por PAZ-ARES vy
VELASCO CABALLERO, tales como la naturaleza de los perjuicios , el
riesgo de generalizacion de la conducta ilicita, la forma de cometer la
infraccién, el grado de culpabilidad del infractor (dolo, imprudencia, ...), la

reincidencia, etc..'?.

Por ultimo, érgano competente para la iniciacion, instruccion y resolucion
de los expedientes sancionadores, a diferencia de lo que acaece por las
Sociedades Limitas donde esta funcion es llevada a cabo por el Ministerio
de Economia y Hacienda, es la Comision Nacional de Mercado de
Valores que puede operar tanto por iniciativa propia como a peticion
razonada de otros 6rganos y deberd dictar su resolucion en el plazo de
tres meses desde la finalizacion de los tramites de instruccion.

En nuestra opinion, la decisibn parece sui generis puesto que se
extienden excepcionalmente las competencias de la CNMV al control y
monitorizacion de conductas de sociedades andnimas no admitidas a

cotizacion de sus valores en mercados primarios y se atribuyen

" AVILA, 2011, pags. 1180-1181.

> BAYONA, 2000, pags. 595-596.
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competencia para el control y la evaluacion de conductas idénticas bajo el
punto de vista del tipo normativo en sociedades de capital (SL y SA) a

organos distintos.

8. Conclusiones.

En el presente trabajo, hemos pretendido abordar el régimen juridico de la
asistencia financiera en las Sociedades Anonimas mediante el estudio de
las disposiciones legales en materia, en particular nos referimos a los arts.
150 y 157 LSC y art. 35 LME, sefalando los principales problemas que

esta plantea.

De acuerdo a la investigacion desarrollada y al andlisis in extenso del
tema identificado, tengo la oportunidad de presentar las siguientes

conclusiones:

PRIMERO.- En nuestra opinién, el legislador europeo alarmado por los
riesgos que estas conductas podian suponer para el trafico mercantil y los
intereses de los terceros afectados decidi6 “penalizar” estos
comportamientos introduciendo un sistema sancionador ejemplarizante,
poniendo, por un lado, en segundo plano aquellas operaciones que,
aunque incidentalmente conlleven a la prestacion de auxilio financiero,
podrian haber sido beneficiosas para la sociedad, mientras que, por otro,
como hemos podido comprobar en relacion con la ratio legis, ha
dificultado la posibilidad de introducir una regulacion capaz de
amalgamarse con los principios reguladores de los sistemas nacionales
consagrados en la Segunda Directiva CEE, me refiero, en particular, al
principio de integridad del capital social.

En nuestra opinidon, este exceso de proteccion que el legislador ha
otorgado, ha inducido en el error de justificar la disparidad de sanciones
entre el régimen de la autocartera y la asistencia financiera por la simple

razon de que el legislador habria optado por proteger intereses distintos.
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En definitiva, aunque se reconozcan diferencia estructurales que
desvirtian la posibilidad de aplicacion de la doctrina del fraude de ley
frente al régimen de autocartera, no puede erigirse este argumento como
definitivo para justificar la disparidad de ratio entre los dos complejos
normativos, que sigue siendo, en nuestra opinion, el principio de
integridad del capital social; a confirmar nuestra lectura, tras la reforma de
la segunda directiva, se ha optado finalmente por la flexilibizacion del
régimen que acaba permitiendo la asistencia financiera dentro de estrictos
limites cuantitativos relativos al activo neto acercando asi las dos
disciplinas en cuanto a sus consecuencias, aunque lamentablemente a

dia de hoy este régimen no haya sido traspuesto al Derecho espafiol.

SEGUNDO.- Sentadas las bases relativas a la determinacion de la
finalidad protectora de la normativa sobre asistencia financiera, parece
evidente que la actual formulacién del art. 150 LSC que mantiene el
régimen cuasi absoluto de prohibicibn de estas operaciones resulta
inadecuada.

En este sentido, los operadores del derecho han advertido en la practica
la necesidad de flexibilizar la rigidez de esta normativa. El punto de
inflexion en este sentido fue el Auto de la Audiencia Provincial de Madrid
de 9 de enero de 2007, del que hemos tenido la oportunidad de hablar en
el capitulo cinco de este estudio. El supuesto infractor presentado por la
sociedad afectada (la que prestaria supuestamente asistencia financiera)
tiene particular interés en la medida en que en el caso presente
estariamos antes un supuesto de asistencia financiera que encajaria en la
clausula general de cierre en el art. 81.1 LSA, sin embargo, el juez
aprecia la falta de nexo causal puesto que la finalidad financiera en este
caso es incidental, existiendo una causa esencial autdnoma que
prevaleceria. Afirma ademas, en un obiter dictum, que ni siquiera en el
caso de fusion posterior se darian los presupuestos que justificarian la

aplicacion de la norma prohibitiva del art. 81 LSA (actualmente art. 150
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LSC) porque se trata de un proceso que ya contempla garantias
especificas para acreedores y socios minoritarios.

Entendemos que como apoyo a sus consideraciones, el juez, aunque no
le exprese abiertamente en el auto, se haya basado en la reciente
modificacion del art. 23 de la Segunda Directiva CEE, introducida en el
afno 2006, que flexibiliza la disciplina sobre auxilio financiero.

Por lo tanto, las consideraciones que podemos extraer son que en la
practica, al fin y al cabo, si prevalecen las lecturas moderadoras de la

prohibicion en favor del interés social.

TERCERO.- Entendemos, asimismo, que el legislador espafiol tuvo en
cuenta las consideraciones esgrimidas tendentes a proporcionar una
lectura moderadora en operaciones que planteen el problema de
asistencia financiera a la hora de disciplinar la fusion apalancada en el art.
35 LME, introduciendo, en nuestra opinidén, una excepcion expresa ulterior
ademas de las dos ya previstas en el art. 150 LSC.

En relacién al andlisis del marco normativo introducido por el art. 35 LME,
nuestra opinion es que, su disciplina facilita la labor de las partes
involucradas, tanto los administradores como el experto independiente,
permitiendo obtener la documentacion justificativa del elemento
intencional predominate que tiene un sentido econémico real y favorable
al interés social distinto de la simple asistencia financiera para la
adquisicién de acciones.

En definitiva, el legislador reconoce que en todo caso se verifica
asistencia financiera, salvo desvirtuar la prohibicion si las partes participan
en un proceso regulado, como es el de fusion, que permite justificar el
elemento intencional predominante mediante los proyectos e informes de
los administradores involucrados y de un tercero independiente, siempre y
cuando se recurra a los fondos objeto de libre disposicion de la sociedad y
no se afecte al patrimonio vinculado, en el respeto del principio de
integridad del capital social .
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Por otra parte, en relacion al sentido y valor del informe del experto
independiente sobre su pronunciamiento acerca de la existencia de
asistencia financiera, en nuestra opinion, este debera centrarse desde un
punto de vista técnico en la determinacion del elemento intencional
predominante, esto es, la predominancia de asistencia financiera o la
existencia de justificadas razones economicas que rompen el nexo causal
del art. 150 LSC.

En el caso de que el experto independiente no evidenciase en su informe
otra causa distinta de la asistencia financiera, no se le podra en ningun
caso atribuir a su informe funciones propias de 6rganos jurisdiccionales
como impedir el otorgamiento de la escritura publica o el acceso de esta
Gltima al registro mercantil para su inscripcién, su unico valor sera aquel
de advertir las partes sobre su posible lesion de sus intereses para que
puedan actuar mediante la interposicién de las acciones oportunas asi
como la de orientar, en su caso, al juez, como cualquier otra pericial

pueda hacer, sin poder vincular su libre juicio.

CUARTO.- En nuestro estudio hemos analizado los efectos que el
legislador ha creido conveniente establecer para el incumplimiento de las
disposiciones en materia de auxilio financiero.

En nuestra opinién, la naturaleza administrativa de la sancion prevista
expresamente en el art. 157 LSC no eximiria las operaciones subsumibles
en el tipo normativo de asistencia financiera, bajo una perspectiva
estrictamente negocial, de su nulidad de pleno derecho.

Se llega a esta conclusibn mediante la aplicacion del articulo 6.3 del
Caodigo Civil que establece la nulidad de pleno derecho para los actos

contrarios a las normas imperativas y prohibitivas.

Ahora bien, respecto a lo que al negocio de asistencia financiera se
refiere, la nulidad derivada de la infraccion de la norma prohibitiva
contenida en el art. 150 LSC, afecta inicialmente tan sélo a la asistencia
financiera en si, segun la naturaleza del negocio correspondiente

(donacién, concesion de préstamo, anticipo de fondos, prestacion de
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garantia, u otras formas de asistencia financiera). Esta nulidad conllevara
la carencia de efectos “ab initio” del acto puesto que en definitiva es el
negocio juridico esencial para que se perpetle la conducta prohibida que
conlleva la merma del patrimonio afecto al capital social.

Sin embargo, podria afirmarse que la validez del negocio de adquisicion
de acciones no se veria afectada por la prohibicion establecida por el art.
150 LSC, dependeria exclusivamente de su aptitud negocial,
entendiéndose este como la verificacion afirmativa de todos los elementos
esenciales de los contratos. Por otra parte, en el caso de que se declarara
nulo el negocio de la adquisicibn de acciones, esta vez si, se veria
afectado también el contrato de asistencia financiera en virtud de su

dependencia.

QUINTO.- Asi, una lectura coherente de los preceptos impone concluir
gue la constatacion de asistencia financiera bajo el marco regulatorio del
art. 150 LSC, ha de tener alguna relacion con la especial fundamentacion
econdmico-financiera prevalente de la operacion distinta de la simple
prestacion de auxilio financiero, capaz de desvirtuar el nexo de causalidad
entre las operaciones de financiacion y de compra. Mientras que en las
operaciones llevadas a cabo bajo el art. 35 LME, las dificultades de
demonstracién de la licitud seran mas accesibles sin perjuicio de la

rigurosidad de la documentacion justificativa de la operacion.

Auguramos y deseamos, en cualquier caso, que el legislador, al hilo de la
elaboracion del Nuevo Cédigo Mercantil, introduzca una modificacion del
régimen de asistencia financiera acorde con las posibilidades ofrecidas
por la Segunda Directiva CEE, que dote de coherencia al sistema en

relacion con los fines protectores de la norma.
En particular, en aras de proteccion de los intereses de los accionistas, la

introduccion de la aprobacion del acuerdo por Junta de Accionistas

permitiria por un lado a los accionistas que hubiesen votado en contra la
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posibilidad de impugnar el acuerdo por lesion del interés social,
estableciendo asi un primer filtro y por otra parte se podria reconocer
también un derecho de separacion.

Mientras que para la tutela de los acreedores, en el caso de la fusion
apalancada ya se le reconoce un derecho de oposicion, aunque este tiene
el limite de que el crédito no tiene que estar vencido; por otra parte, para
garantizar una mayor tutela se podrian sujetar las operaciones de

asistencia al requisito de existencia de reservas de libre disposicion.

Sin embargo, a la vista del Anteproyecto de Ley del Cédigo Mercantil, que
el pasado viernes 30 de mayo de 2014, fue aprobado por el Consejo de
Ministros, en su art. 233-31 mantiene practicamente inalterada la
redaccion del actual art. 150 LSC mientras que en relacion con la

disciplina de las fusiones apalancadas el art. 263-13116 del anteproyecto

118 Articulo 263-13. Fusion posterior a una adquisicion de sociedad con endeudamiento

de la
adquirente.

1. Si alguna de las sociedades que participa en la fusion hubiera contra/do deudas en los
tres

arnos inmediatamente anteriores a la fecha el proyecto de fusion para adquirir el control
de otra que

participe en la operacion o para adquirir activos de cualquiera de ellas, que fueran
esenciales para el

desarrollo del objeto social por parte de la adquirente o que representasen mas del cinco
por ciento

del activo de esta, seran de aplicacion las siguientes reglas:

a) El proyecto de fusion deberg indicar los recursos y los plazos previstos para la
satisfaccion

por la nueva sociedad o por la sociedad absorbente de las deudas contra/as para la
adquisicion del

control o de los activos.

b) El informe de los administradores sobre el proyecto de fusion debe indicar las razones

que
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del Cddigo Mercantil elimina la necesidad de indicacion del experto
independiente en su informe de la existencia de asistencia financiera
sustituyéndolo con un juicio sobre la razonabilidad del proyecto comun de
fusion y el informe de los administradores, modificacion que parece
acercarse a la lectura que hemos proporcionado cuya finalidad deberia
ser exclusivamente aquella de garantizar el derecho de informacion de los

sujetos involucrados en la operacion.

hubieran justificado la adquisicion del control o de los activos y que justifiquen, en su
caso, la

operacion de fusion y contener un plan econdmico y financiero, con expresion de los
recursosy la

descripcion de los objetivos que se pretenden conseguir.

¢) 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.

2. En estos supuestos serd necesario el informe de expertos, incluso cuando el acuerdo

de fusion se adopte por unanimidad.
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