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art. - articulo

ASCRI - Asociacion Espafiola de Entidades de Capital Riesgo
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1. INTRODUCCION

Durante las ultimas décadas, las operaciones de integracidon y reestructuracion de
empresas han acogido un papel primordial y de primer nivel en el plano econdmico, no
solo espafiol, sino a nivel mundial, y concretamente, han sido y son las operaciones de
adquisicion apalancada, también denominadas en su término anglosajon Leverage Buy
Outs (LBO), unas de las operaciones de mayor calibre en este ambito.

Este tipo de operaciones conllevan la adquisicién de una empresa por parte de otra, en
las que la financiacién para llevarlas a cabo suele ser en gran parte realizada mediante
instrumentos de deuda. La mecanica de este tipo de operaciones suele proceder con la
adquisicion por parte de la compradora de una sociedad vehiculo (Newco), que al recibir
la financiacidn se encargarda de adquirir las acciones o participaciones de la sociedad que
realmente se pretenda adquirir (Target), para su control.

Si bien es cierto que este tipo de operaciones ofrecen una serie de ventajas de gran
relevancia, también reportan inconvenientes. Dentro de los elementos mas
controvertidos se encuentra la asistencia financiera.

La asistencia financiera surge cuando la responsabilidad de repago de estas operaciones
recae sobre el capital social o patrimonio de la sociedad Target, poniendo, por lo tanto,
en riesgo sus recursos propios. La justificacion de la existencia de esta figura suele ser
multiple, y es que ademas de suponer una garantia de proteccidn para los socios ante el
riesgo de realizar inversiones de capital propio a cuestiones ajenas a su actividad
corporativa, también se justifica en el mantenimiento de la viabilidad, es decir, de la
solvencia, de esta sociedad Target.

La existencia de la asistencia financiera siempre ha sido discutida en torno a una serie
de ventajas y desventajas que la rodean, y evidentemente relacionadas con las compras
apalancadas. Como ventajas tendriamos el aumento exponencial de los rendimientos,
asi como las ventajas financieras debido a las bajas aportaciones para realizar la
operacion, mientras que como desventajas basicamente tendriamos el riesgo de que la
operacién fracase, suponiendo un grave riesgo para los socios y lo inversores, ademas
del evidente riesgo para la sociedad, con la posibilidad de concurso en el horizonte.

Todo ello se supone que, dadas las evidentes ventajas que este tipo de operaciones
reportan para el desarrollo del mercado, la prohibicidon absoluta no sea la opcién mas
sensata, asi como tampoco lo es el libre albedrio dado los claros riesgos que estas
operaciones conllevan y sus graves y negativos efectos en las sociedades empleadas.
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Este trabajo pretende analizar en profundidad el efecto de la asistencia financiera sobre
las adquisiciones apalancadas, y mas concretamente, sobre una de sus modalidades, las
fusiones apalancadas.

Este tipo de operaciones han creado gran controversia a lo largo de estos afios, pues su
particular regulacion las excluye de la aplicacién de la asistencia financiera por las
garantias suficientes que reporta, pese a los grandes riesgos que pueden comportar de
no finalizar con el resultado deseado. A pesar de que ciertos aspectos ya han sido
analizados por la doctrina, siguen dejando que desear una mayor profundidad en su
analisis y una mayor claridad en el sentido de su funcionamiento, ademas de otros que
practicamente no han sido tratados, y, por lo tanto, resueltos. Esta inquietud es la que
me lleva a tratar de resolver estos aspectos primordiales a los que se enfrenta dia a dia
el mundo juridico-financiero y que deberian ser resueltos con tal de ofrecer el maximo
nivel de seguridad juridica.

El procedimiento consistira en el analisis previo de las figuras de la adquisicion
apalancada y la asistencia financiera individualmente, entrando a estudiar desde sus
origenes hasta su campo de actuacidn. Posteriormente se entrelazaran las dos figuras,
analizando como incide la una en la otra, y nos centraremos en el régimen espafol,
teniendo en cuenta la regulacidon sobre ello, asi como los casos que se dejan mas
abiertos a posibles interpretaciones y como se ha actuado frente a ellos.

Dado el andlisis exhaustivo a realizar, se escrutaran tanto los dmbitos mds generales,
como vendria a ser la regulacion especifica de la asistencia financiera diferenciada segun
la modalidad de sociedad sobre la que recaiga la operacién, regulado en la LSC, como
los ambitos mds especificos, como vendria a ser el art. 35 de la LME, el cual entra de
lleno en la regulaciéon de la asistencia financiera en los casos de adquisicion apalancada
seguidas de una fusion.

La investigacién se llevard a cabo mediante el estudio de las obras elaboradas por los
autores mas relevantes al respecto, asi como articulos, noticias y legislacién, ofreciendo
finalmente un plano mds cercano a una opinién personal para tratar de resolver los
temas abordados.
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2. ADQUISICION APALANCADA Y ASISTENCIA FINANCIERA

En este apartado se estudiaran los conceptos de adquisicién apalancada y asistencia
financiera, entrando a analizar su funcionamiento y mecanismos, asi como sus
caracteristicas principales, su origen y finalidad. Por ultimo, serd analizada la
interrelacién de las dos figuras y los efectos que surgen del choque de estas dos en su
uso practico.

2.1 ADQUISICION APALANCADA

La figura de las adquisiciones apalancadas (LBO) ha sido un fenédmeno que ha aparecido
de forma intermitente en nuestro ciclo econdmico, debido a las consecuencias
econdmicas que se asocian a este tipo de operaciones. Dadas sus profundas
implicaciones, no solo en el panorama econdmico, sino también social, se han ido
generando diversas modificaciones, tanto legislativas como jurisprudenciales, de gran
calado al respecto.

Centrandonos ya en el concepto de esta figura, el LBO es una operacién en la que se
produce la adquisicion de una sociedad mediante una cantidad elevada de
endeudamiento, cuyo repago recae sobre la sociedad adquirida, también denominada
compafiia objetivo o target, mediante sus flujos de caja®.

En la linea de la definicidn anterior, el ASCRI ofrece también un concepto similar que se
cita asi: “Compra de empresas en las que parte sustancial del precio de la operacion es
financiada con recursos ajenos, en parte garantizados por los propios activos de la
empresa adquirida, y con instrumentos que estdn a medio camino entre los recursos

propios y ajenos (financiacién de entresuelo o mezzanine financing)”?.

A pesar de existir algunas definiciones mas concretas, colocando el concepto de LBO
como un subtipo de buy-out, este estudio tomara el concepto genérico del término
mencionado anteriormente, englobando todos los tipos que existen y que
posteriormente se expondran.

Como se puede observar, de las definiciones de LBO se desprenden varios elementos
gue configuran dicho concepto y que lo caracterizan, que vendrian a ser (i) la compra de
una empresa por otra, (i) mediante una alta tasa de endeudamiento, (iii) por
financiacion con recursos ajenos, (iv) tomando como garantia los recursos propios y (v)
desencadenando un incremento en el coeficiente de apalancamiento como
consecuencia.

! Vid. Gimeno Ribes, M. (2015) Endeudamiento empresarial y fusién de sociedades: Contribucién al estudio de la fusién apalancada.
Madrid: Marcial Pons

2 Vid. ASCRI (2011) Informe de Capital Riesgo & Private Equity en Espafia [en linea] disponible en < https://www.ascri.org/wp-
content/uploads/2011/07/Informe-ASCRI-2011.pdf> [5 diciembre 2019]
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Para entender con mayor claridad cdmo funcionan los LBOs, es importante tener en
cuenta la mecanica que se suele adoptar en un supuesto habitual y genérico de este tipo
de operaciones, que es el siguiente:

i. La sociedad adquirente crea una nueva sociedad, habitualmente denominada
Newco?, bajo la composicidn de sociedad anénima o sociedad limitada.

ii. Esta nueva sociedad sera la encargada de realizar la compra, y por ello, aportara una
pequeiia parte de sus fondos propios y el resto (hasta un 80% - 85%) mediante la
financiacién externa que reciba.

iii. Una vez Newco disponga de los fondos suficientes, realiza la adquisicion de la
sociedad objetivo o Target, produciéndose la toma de control.

iv. La financiacidn se garantiza mediante los recursos propios, y ello se realiza otorgando
en prenda las acciones/participaciones de Target por Newco y otorgando en prenda
las acciones/participaciones de Newco por sus accionistas. Es en este punto donde
podria darse una controversia con la asistencia financiera, sin embargo, llegados a
este punto, dado que las acciones son ya propiedad de Newco no concurre este
supuesto®.

v. Finalmente, la operacién puede disponer de multiples terminaciones que afectaran
al modo de repago de la deuda contraida. Las dos terminaciones mds comunes serian
(i) la fusion de Newco y Target, produciéndose una integracidon de sus patrimonios y
(i) la separacion de la personalidad juridica de las dos sociedades intervinientes, de
tal modo que, seria Newco la que repagara la deuda mediante los flujos de caja
recibidos de Target. La primera de las terminaciones sera en la que se centre este
trabajo.

Como se ha mencionado anteriormente, el término de LBO se usa como concepto
genérico, por lo que este incluye distintas tipologias que surgen como consecuencia de
la propia estructura de la transaccién, de los sujetos intervinientes o la forma en que se
produzca la modificacidn estructural resultante, naciendo a su vez de estas diversas
subespecies diferenciadas por los elementos conformantes de la operacidon. A
continuacién, se mencionan y desarrollan brevemente algunos de estos tipos:

i. El LBO como mera adquisicion: En este supuesto nos referimos a la operaciéon en
sentido estricto, es decir, como ya se ha mencionado, la adquisicién de sociedad por
otra mediante endeudamiento. Cabe decir que, como veremos mds adelante, esta

3 A pesar de recibir habitualmente la denominacién Newco (New Company), también podra adoptar la forma de SPV (Special
Purpose Vehicle), SPC (Special Purpose Company) o BidCo (Bidder Company)

4 Vid. Agundez, M.A. y Martinez-Simancas, J. (2010) Cuadernos de Derecho para Ingenieros: Financiacién. Madrid: LA LEY — Grupo
Wolters Kluwer
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operacion no suscita problemas a nivel juridico, es decir, a nivel de asistencia
financiera, mas alld de las posibles distorsiones fraudulentas que puedan recibir
alguno de sus elementos®.

El LBO con fusion posterior (FMLBO): Esta suele ser la tipologia mas utilizada en la
practica dadas las ventajas que reporta. Estamos ante un supuesto que se diferencia
en la modificacién estructural resultante, dado que, finalizada la operacién, Newco
se fusiona con Target, creando una nueva sociedad que se convertira en la Unica
obligada de la deuda contraida en la operaciéon, y generando la extincion de la
personalidad juridica de las dos sociedades participantes en la fusién. Sin embargo,
en este supuesto también cabria la posibilidad de una absorcién, tanto por parte de
Newco (forward merger) como por parte de Target (reverse merger). Las ventajas que
pueden derivar de una u otra radican principalmente en la “oportunidad empresarial,
que esencialmente se basa en la posicion que una determinada compaiiia pueda tener

en el mercado”®.

El LBO con los administradores como adquirientes: En estos supuestos, estamos ante
una diferenciacidn de los agentes promotores de la operacién, por lo que surgen los
siguientes tipos:

a. MBO: En este supuesto, la adquisicidon de una sociedad se realiza por parte de su
propio equipo directivo. Ello lo podran realizar ellos mismos, o mediante la
creacion por su parte de una Newco. Resulta evidente que el segundo caso suele
ser el mas habitual debido a la responsabilidad ilimitada respecto a la deuda
contraida que supone el primer caso. Por dultimo, mencionar que los
administradores de Target podran actuar por ellos mismos o conjuntamente con
un fondo de capital-riesgo, convirtiéndose ambos en socios de la Newco creada.

b. MBI: En este supuesto, la diferencia se encuentra en que no son los propios
administradores de Target los que proceden a realizar la operacién, sino que se
trata de un grupo de administradores externos que se colocan en la Newco creada
para la adquisicion de Target.

c. BIMBO: En este supuesto, se produce una mezcla entre los dos mencionados
anteriormente, pues serdan tanto administradores de Target, como
administradores externos, los encargados de llevar a cabo la operacién.

El LBO con los trabajadores como parte compradora (LEBO): En este caso, la toma de
control de la sociedad objetivo se producird por parte de los empleados de esta

5 Vid. Vives Ruiz, F. (2009) La Validez de los LBO en el Derecho espafiol Madrid: Tesis doctoral de la Universidad Pontificia de Comillas
® Vid. Gimeno Ribes, M. (2015) Endeudamiento empresarial y fusién de sociedades: Contribucién al estudio de la fusién apalancada.
Madrid: Marcial Pons
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misma. La mecdnica de este supuesto es el mismo que la del punto iii. anterior,
tomando los trabajadores las acciones de Target o creando estos una Newco que
posteriormente se sitle como matriz a Target tras su adquisicion.

Una vez hecha la radiografia bdsica de un LBO, haber observado su concepto,
componente vy tipologia, es importante detenerse en las consecuencias que conllevan
estas operaciones, o mas bien dicho, los riesgos que pueden conllevar, y para ello resulta
de vital importancia analizar la composicién del endeudamiento que acarrean este tipo
de operaciones. Una vez hecho el desglose, podremos escrutar los posibles riesgos que
se suceden.

La estructura financiera de un LBO suele estar formada por tres partes bien
diferenciadas. En primer lugar, se incorpora una parte que esta formada por capital o
fondos propios aportados por los socios de la Newco. En segundo lugar, y la mds amplia,
se aporta una cantidad considerable de deuda garantizada por parte de una o varias
entidades de crédito. Por ultimo, el endeudamiento mencionado se complementa con
una parte de deuda subordinada o de alto riesgo’.

Respecto a la parte de fondo propio aportado por los socios, el porcentaje habitual
aportado se encuentra alrededor del 20% del total del precio de la Target. Bien es cierto
que dicho porcentaje puede diferir en gran medida segun la estructura financiera
adoptada, y méas teniendo en cuenta precedentes de operaciones® en las que la deuda
tan solo llegaba a representar el 40%, por el 60% aportado en recursos propios. Sin
embargo, como se ha mencionado, un porcentaje cercano al 20% de aportacion de
fondos propios suele ser lo habitual. En los supuestos en los que exista una cantidad
muy significativa de deuda y una menor cantidad de garantias de solvencia, la entidad
financiera puede llegar a exigir altos niveles de capitalizacién para el repago.

En segundo lugar, y dentro ya de las aportaciones ajenas, es decir, el endeudamiento,
tenemos la deuda garantizada, o también denominada, senior debt. Esta, normalmente,
y tomando de referencia que los fondos propios tomados han sido de un 20%,
representaria un 40% de la totalidad de la financiacion. Este tipo de deuda suele ser
aportada por una entidad bancaria, o multiples entidades®, en cuyo caso estariamos
ante un préstamo sindicado. El hecho de que la deuda se encuentre garantizada

7 Vis. Cruz Manzano, M. “La evolucidn para las operaciones de Leveraged Buy Out y su financiacion: posibles implicaciones para la
estabilidad financiera”. Revista Estabilidad Financiera [en linea] (13). Banco de Espafia. Disponible en
<https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabilidadFinanciera/07/Fic/IEF200713
-2.pdf> [9 diciembre 2019]

8 LBO llevada a cabo por los fondos de capital-riesgo Berkshire Hathaway y 3G Capital sobre Heinz.

De la Merced, M.J. y Ross Sorkin, A. (2013) “Berkshire and 3G Capital in a $23 Billion Deal for Heinz”. The New York Times 13
February. Disponible en <https://dealbook.nytimes.com/2013/02/14/berkshire-and-3g-capital-to-buy-heinz-for-23-billion/> [9
diciembre 2019]

9 La intervencién de multiples entidades bancarias en la financiacién de un LBO suele darse en los casos donde el volumen de la
financiacion es muy elevado, y que, por ello, lo que se pretende es una diversificacion del riesgo asumido
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responde a dos razones, (i) el establecimiento de colaterales configurados como
garantia real, evitando que sean bienes de la sociedad adquirida para que no se
produzca asistencia financiera, y (ii) la subordinacion de cierta parte del resto de la
financiacion, pensando ya en la posible situacion de concurso y el orden de prelacion del
crédito.

En tercero y ultimo lugar, como la otra parte del endeudamiento contraido por partes
ajenas, nos encontramos con la deuda subordinada, también denominada como junior
debt. Este tipo de deuda representa el restante 40% de la financiacion, y, por lo tanto,
la mitad de la deuda contraida de forma ajena. La deuda subordinada es aquella que
suele estar compuesta por titulos de renta fija con un rendimiento explicito, cuyo cobro
de intereses suele estar condicionado al alcance de un nivel determinado de
beneficios®. Es por ello que en los tltimos tiempos se ha tratado de reducir este tipo de
deuda, debido a la dificultad de repago por los elevados intereses que conllevan. La
deuda subordinada puede distinguirse por dos elementos, la subordinacion y la
procedencia de la financiacion. Cuando hablamos de la subordinacidn, nos estamos
refiriendo a la deuda mezzanine, un instrumento de financiacién a caballo entre la deuda
y el capital, con una naturaleza hibrida, y con una gran flexibilidad, permitiéndole
adaptarse a las multiples situaciones econdmicas que se puedan suceder, cuyo
tratamiento pasa por el derecho a cobro de forma posterior a los demds acreedores®?.
Cuando hablamos de procedencia de la financiacién, nos referimos a que esta parte de
la financiacidn no proviene de una entidad bancaria, sino de terceros que suscriben en
el mercado una emision de obligaciones, suponiendo un elevado riesgo. Distinguimos,
en materia de costes, los high yield bonds, y en materia de probabilidad de impago, los
junk bonds.

Para terminar con los LBOs, debemos adentrarnos en los riesgos que suponen este tipo
de operaciones, sobre todo en aquellos que son inherentes a la propia estructura de la
transaccién, que como han demostrado a lo largo de la historia econémica, no son de
bajo calibre, ademds de la asistencia financiera, la cual serd expuesta mas adelante, y no
en este apartado.

Dentro de las operaciones apalancadas, pueden surgir riesgos a nivel patrimonial u
organizativo, afectando, evidentemente, los primeros a los intereses econémicos de las
sociedades y las partes implicadas en la operacién, y los segundos, una inadecuada
gestion que cause problemas econdmicos a los socios minoritarios.

10 BBVA (3 abril 2015) Articulos del BBVA, Educacidn Financiera [en linea] disponible en <https://www.bbva.com/es/la-deuda-
subordinada/>

" Herrero, D. (2011) “Financiacién mezzanine: situacién actual y perspectivas”, RECR (4)
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Respecto a los del primer tipo, nos topamos en primer lugar con el asset stripping, una
“operacion consistente en vender por separado distintas partes de un negocio, ya sean
éstas inmovilizados, otro tipo de activos o divisiones operativas”*?>. Normalmente este
tipo de situacion suele surgir cuando la sociedad se encuentra en una situacion delicada
en la que requiere liquidez, y, por lo tanto, préxima a la insolvencia. Este panorama suele
generarse en situaciones en que se producen factores imprevisibles, circunstancias de
la economia del sector en el que actla u otros eventos como modificaciones de la
demanda.

Sin embargo, el asset stripping no llega a ser tan grave y dramatico como el segundo
supuesto de esta categoria, que seria la situacién concursal de la sociedad, solicitada por
la propia sociedad en el momento en que no dispone de suficiente liquidez para poder
cubrir todas sus obligaciones, es decir, sus deudas. Como establece la Ley Concursal,
solo se someteran a concurso las sociedades que “no pueden cumplir reqularmente sus
obligaciones exigibles”*3. Dependiendo de la gravedad de la situacién en la que se
encuentre la empresa, esta podra, o no, tras el concurso, continuar desarrollando su
actividad empresarial habitual, aunque en la practica es algo que no suele suceder. Dicha
gravedad dependera de si la sociedad se encuentra en una situacion de impago parcial
o de insolvencia total.

Por ultimo, respecto al riesgo organizativo, se puede producir un abuso por parte de los
administradores de la sociedad adquirente, probablemente para obtener una ventaja
en el momento de realizarse la transaccién. Esto genera, sobretodo, perjuicios de mayor
o menor grado, en los socios minoritarios, que acaban siendo las partes menos
protegidas y mas afectadas.

12 RECR Asset Stripping — Glosario [en linea] disponible en <http://www.recari.es/detalleGlosario.php?sec=1&id=6>
3 Ley Concursal 22/2003 del 9 de julio
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2.2 ASISTENCIA FINANCIERA

Como se ha mencionado anteriormente, la asistencia financiera es uno de los riesgos
inherentes y de mayor importancia dentro de las operaciones LBO. Para entender con
claridad el concepto de esta figura, se analizard su origen, asi como su finalidad y los
momentos en lo que surge.

Podemos entender la asistencia financiera como “cualquier operacion o negocio que
implique, segun corresponda, responsabilidad patrimonial de una sociedad por la deuda
contraida por un tercero con motivo de su adquisicion o la de una sociedad dominante o
del grupo al que aquélla pertenezca”'4.

Pese a poder disponer de multiples definiciones por parte de juristas expertos, como la
mencionada en el parrafo anterior, cuando tratamos el concepto de asistencia
financiera, vemos como el legislador espafiol no se manifiesta de una forma concreta,
ademas de existir una carencia de desarrollo normativo y un escaso tratamiento de esta
figura por parte de la jurisprudencia, generando una situacidn de inseguridad juridica
sobre el concepto, y creando una figura que esencialmente se ha constituido de forma
doctrinal.

Para tratar de entender con mejor claridad la asistencia financiera, se realizara, en
primer lugar, un repaso de su origen y antecedentes.

El origen de la figura de asistencia financiera la encontramos en Gran Bretafia, tras la 12
Guerra Mundial, cuando se empezaron a llevar a cabo una serie de operaciones en las
que se adquiria un gran paquete de participaciones de otra compafiia, asumiendo una
posicidon de control, y adquiriéndolas mediante un préstamo dejado por una entidad
bancaria, que se devolveria mediante fondos societarios.

Tras afos de practica se empezaron a realizar severas advertencias en las que se
recomendaba la prohibicion de la asistencia financiera en estos casos, pues ello
conllevaba a las sociedades de aquel momento a eludir la prohibicién de adquirir
acciones propias®>, con lo que, consecuentemente, se publica la Companies Act de 1929,
donde en su articulo 45 se plasmaron las advertencias que se habian realizado, con la
excepcion de que la asistencia para la adquisicion de acciones propias la realizara un
banco o cuando la operacién fuera a favor de un personal trabajador.

1 Herrero Mazario, C. (2019) “Algunas consideraciones a la autocartera desde la perspectiva de la prohibicién de asistencia
financiera”. Revista Lex Mercatoria 10 (8)
% Prohibicién instaurada con la sentencia del caso Trevor v. Whitworth de 1887
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Dicha figura se mantuvo en la siguiente Companies Act publicada en 1948,
concretamente en su articulo 54, siendo ampliada a las adquisiciones en general,
incluyendo la prohibicion a las adquisiciones de las acciones de la sociedad dominante.

La siguiente directriz que reguld la asistencia financiera fue la Directiva del Consejo
Europeo en materia de sociedades, del 13 de diciembre de 1976 (77/91/CEE), la cual se
centrd en prohibir que una sociedad pudiera adelantar fondos, conceder préstamos o
dar garantias a un tercero para la adquisicidn de sus propias acciones®. Es importante
destacar que la prohibicion plasmada se realizé con caracter absoluto, dando un corto
margen de reflexion al derecho propio de cada Estado Miembro.

Fue la Companies Act de 1981, seguida de la de 1984, la que adaptd la normativa inglesa
a la de la Comunidad Europea, partiendo de un principio prohibitivo de caracter general,
pero a su vez, flexibilizando la norma y los supuestos con una serie de excepciones que
respondian a las ideas liberales que empezaban a correr por aquellos tiempos.

M3ds concretamente en Espafia, tras su adhesion a la CEE, es la Ley 19/1989, de 25 de
julio, la que trata de adaptar esta normativa europea a nivel nacional, obligando a la
creacion de un Decreto Legislativo que modificara la antigua Ley de Sociedades
Andnimas, adoptando las novedades que proponia la norma comunitaria. De alli surge
el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas?’, encargado de incorporar la
figura de la asistencia financiera, estableciendo los concretos supuestos de prohibicidén
en la adquisicién de acciones propias.

Lo mismo sucedid con la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada?®,
estableciéndose una prohibicidn a la asistencia financiera en su articulo 40.5.

A nivel europeo, el Ultimo paso fue la elaboracién de la Directiva 2006/68/CE, de 6 de
septiembre, la cual conseguia romper con la rigidez que se mantenia respecto a la figura
de la asistencia financiera en la Directiva anterior, principalmente con la admision de
esta figura en ciertos supuestos, siempre asegurando una serie de garantias para ser fiel
a su finalidad. Esto permitié una flexibilizacién de la norma, aceptando ciertos supuestos
de “autofinanciacion” en los LBO, siempre que se cumplieran una serie de
condicionantes expuestos en el articulo 23%°.

El dltimo gran cambio normativo a nivel nacional fue la incorporacion de la Ley de
Sociedades de Capital en el ano 2010, la cual recoge toda la normativa tanto de
sociedades andnimas como de sociedades de responsabilidad limitada, derogando sus

16 Art. 23 de la Directiva del Consejo Europeo en materia de sociedades, del 13 de diciembre de 1976 (77/91/CEE)
17 Real Decreto Legislativo 1524/1989, de 22 de diciembre

18 Ley 2/1995, de 23 de marzo

19 Véase art. 23.1 de la Directiva 2006/68/CE, de 6 de septiembre
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respectivas normativas anteriores. El gran problema de esta nueva ley respecto a la
asistencia financiera era la falta de flexibilidad respecto a la normativa europea, pues no
recoge todo lo previsto en ella.

Para determinar mejor la regulacion actual de la asistencia financiera, se plasma el art.
143.2 respecto a las sociedades de responsabilidad limitada:

“2. La sociedad de responsabilidad limitada no podrd anticipar fondos, conceder créditos
o préstamos, prestar garantia, ni facilitar asistencia financiera para la adquisicion de sus
propias participaciones o de las participaciones creadas o las acciones emitidas por
sociedad del grupo a que la sociedad pertenezca.”.

Asimismo, se plasma también el articulo 150 respecto a las sociedades anénimas:

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

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

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

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

Tras analizar de donde proviene esta figura, es importante comprender por qué surge
esta figura, es decir, los fundamentos que llevan a la creacion de ésta, y qué es lo que
protege, lo que nos lleva a su finalidad.

Respecto a su fundamento, en un principio, la disciplina de la asistencia financiera se
entendia como norma “de cierre” o conexa al régimen legal de la autocartera, dado que
se mantenia la idea por parte del legislador de que se tenian que evitar a toda costa las
practicas de auxilio financiero para la elusion de la normativa del régimen de
autocartera. A esta conclusion se llega a raiz de tres factores, y es que (i) desde un inicio
la normativa de asistencia financiera y de autocartera ha estado vinculada, sin estar
separada la una de la otra, (ii) ambas operaciones suponen una intervencion por parte
de su organo de administracion en la estructuracién del capital de la sociedad, y (iii)
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ambas pueden propiciar a una conducta abusiva por parte de sus administradores,
pudiendo lograr estos, facilmente, el control politico de la compafiia?°.

Este “paquete” de caracteristicas compartidas, crean una union entre las dos figuras que
las ha llevado de la mano desde su inicio hasta hace bien poco. Sin embargo, una
fundamentacién auténoma empieza a surgir a nivel doctrinal, apoyando la separacion
de las dos figuras, y defendiendo la existencia independiente de la asistencia financiera.

Para empezar, desde un punto de vista econédmico se considera que la normativa, dado
su caracter represivo y altamente prohibitivo, tiene el objetivo de salvaguardar, a nivel
genérico, el patrimonio social de una compaiiia, que llega a ponerse en riesgo en este
tipo de operaciones (no solo salvaguardar la integridad del capital social).

Desde un punto de vista corporativo, es decir, de la organizacién de la compaiiia, la
normativa pretende que se mantenga una actuacidn neutra por parte de los
administradores en aquellas operaciones de estructuracién y composicién del gobierno
corporativo, para evitar la alteracion del principio de igualdad respecto al trato de los
socios (refiriéndonos principalmente a socios minoritarios), pudiendo causarles graves
estragos en cuanto al control y la toma de decisiones, sobretodo en relacion con terceros
intervinientes.

Desde un punto de vista del mercado de valores, y ya mas de cara a sociedades cuyas
acciones se admiten a negociacion en mercados secundarios oficiales, es decir,
sociedades cotizadas, el estimulo que se crea para los terceros que financian la
autocartera de la sociedad a convertirse en compradores de acciones de ésta, y creando
una subida de la demanda de estas acciones con el consecuente incremento ficticio del
valor.

Como podemos comprobar, ninguno de los tres puntos de vista ofrece un peso
suficiente como para demostrar la autonomia del fenédmeno de la asistencia financiera,
basicamente porque se basan en condiciones concretas que deben cumplirse y no a la
regla general. Es por ello que podriamos concluir que el fundamento de la asistencia
financiera no se basa en evitar un resultado perjudicial, sino en el riesgo de que estos
resultados puedan producirse.

De estos fundamentos podemos extraer la finalidad de la asistencia financiera, que se
basa en 3 puntos?!:

i. Lapreservacion de la integridad del capital social de Target.

20 Vid. Lorenzo Camacho, M.S. (2018) La prohibicién legal de asistencia financiera para la adquisicién de acciones. Granada: Editorial
Comares
2L vis. Vaquerizo Alonso, A. (2003) Asistencia Financiera para la adquisicidn de acciones propias. Madrid: Civitas

ANALISIS DE LA PROHIBICION DE ASISTENCIA FINANCIERA EN LAS ADQUISICIONES APALANCADAS (LBO) 15



ii. La proteccion de los derechos de los acreedores, asi como de cualquier socio o
accionista minoritario que pueda salir perjudicado.

iii. Evitar el uso del patrimonio de la propia sociedad para fines totalmente ajenos a
esta.

Pese a ver claramente como, tanto el concepto, como los fundamentos y finalidad de la
asistencia financiera se encuentran bien definidos y estructurados dentro de la doctrina
y la legislacién, parece ser que no ocurre lo mismo en la practica, donde las propias
sentencias del Tribunal Supremo espafiol nos indican una falta de congruencia por su
discrepancia y contravencion respecto a esta figura.

Es bien sabido que en Espafia Unicamente existen 4 sentencias relevantes acerca de la
figura de la asistencia financiera, por parte del Tribunal supremo??, y tan solo nos hace
falta mencionar dos de ellas, las de 2012, para poder comprobar dichas
contravenciones.

La primera, la STS del 2 de julio de 2012, analiza la posibilidad de declararse la asistencia
financiera sobre la prenda de acciones preferentes de Deustche Bank titularidad de una
sociedad andénima espaiiola, que se constituian como garantia respecto a diversos
prestamos concedidas por una entidad de crédito a terceros para la adquisicién de las
acciones de esta sociedad andénima espafiola®>. En aquel momento resultaba de
aplicacién, segun el demandante, el art. 81.2 de la LSA (hoy en dia el 150.2 LSC), el cual
establecia la excepcion aplicada sobre el “personal de la empresa”, la cual trata de
desmontar el TS, determinando que tan solo se podia entender comprendido en este
término a los que se hallaran vinculados por una relacion laboral comun regulada en el
Estatuto de los Trabajadores, o una relacion de alta direccion del Real Decreto
1382/1985, lo que supone que no se incluya a trabajadores auténomos, como aplicaba
al caso. Ello supuso la declaracién de la nulidad de las prendas sobre las acciones para
la adquisicion de estas por terceros, consecuencia clara de la asistencia financiera
prohibida??.

Respecto a la STS del 9 de diciembre de 2012, se basaba en un supuesto en el que se
hipotecaron diversos bienes inmuebles y muebles de una sociedad de responsabilidad
limitada, como garantia a dos préstamos concedidos a un tercero para la adquisicion de
participaciones sociales de la propia sociedad mencionada. En este caso resultaba de
aplicacion, segun la sociedad garante, el art. 40.5 de la LSRL (hoy en dia el art. 143.2 LSC)

22 Las 4 STS de relevancia son las de fecha 20 de julio de 2010, 2 de julio de 2012, 9 de diciembre de 2012 y 4 de septiembre de 2014
2 Vis. Pino, A. “Dos sentencias del TS sobre asistencia financiera prohibida en sociedades anénimas y de responsabilidad limitada”.
Publicaciones — CMS Albifiana & Sudrez de Lezo [en linea]. Disponible en <https://cms.law/es/esp/publication/dos-sentencias-del-ts-
sobre-asistencia-financiera-prohibida-en-sociedades-anonimas-y-de-responsabilidad-limitada >

245TS 413/2012, 2 de julio de 2012
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el cual declaraba la asistencia financiera prohibida del supuesto®. En este caso, pese a
declararse que existe asistencia financiera, no se declara la nulidad del acto. Aunque en
un principio esto parece contradictorio, debe entenderse que en este caso se
cuestionaba la capacidad del administrador Unico y del socio mayoritario para poder
denunciar la existencia de la asistencia financiera en las hipotecas, a lo que el TS
respondid que no era posible que las partes mencionada, habiendo intervenido en el
acto denunciado, instaran procesalmente a la nulidad de dicho acto, lo que termina
derivando del art. 6.3 del CC, el cual dice: “los actos contrarios a las normas imperativas
y a las prohibitivas son nulos de pleno derecho, salvo que en ellas se establezca un efecto
distinto para el caso de contravencion”.

256TS 779/2012, 9 de diciembre de 2012
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3. REGIMEN DE LA ASISTENCIA FINANCIERA EN LAS ADQUISICIONES APALANCADAS
CON FUSION EN ESPANA

Hasta ahora, hemos estado analizando y desarrollando las figuras de la asistencia
financiera y de los LBO, entrando en profundidad en sus antecedentes, fundamentos y
caracteristicas mds importantes para disponer de una amplia nocidn sobre ellas antes
de entrar a analizar minuciosamente una figura mas concreta donde entran en juego
estas dos ya analizadas. Dado que este bloque se centra en el dambito espafol, se
analizardn los precedentes a la fusién apalancada, asi como su regulacidn actual, para
mas adelante poder abordar los elementos mas controvertidos.

3.1. PRECEDENTES

Nuestro sistema normativo referente a los LBO procede de las diversas normativas
europeas que se han ido conformando a lo largo del tiempo, tomando la inspiracién de
otras jurisdicciones como la inglesa, como bien se ha mencionado en el primer bloque.
Serd este el punto de partida, sin entrar en profundidad en aquellos puntos ya
mencionados anteriormente.

Las operaciones de adquisicién apalancada con una fusion posterior, no dispusieron de
una normativa propia y concreta, en materia de asistencia financiera, hasta la
publicacion de la Ley de Modificaciones Estructurales, concretamente en su articulo 35,
gue sera analizado de forma posterior a este apartado. Hasta dicho momento, se tenia
en cuenta la regulacién general de la norma contenida en la LSC, en sus articulos 143 o
150, dependiendo de si la sociedad implicada se componia como una sociedad anénima
o una sociedad de responsabilidad limitada.

En el caso de las sociedades andnimas, la redaccion de la norma es mas exigente que la
realizada por el legislador europeo, y, por lo tanto, similar a la redaccién inglés. Se
compone de un texto muy similar, pero con una clausula de cierre general, manteniendo
la enumeracién de negocios juridicos de una forma totalmente ejemplificativa, ademas
de excluir respecto de la normativa europea, la excepcién sobre las sociedades de
inversién de capital fijo. Esto supone que, pese al avance producido sobre esta materia
a nivel Comunitario, la cldusula general de cierre se ha mantenido en el art. 150 LSC
hasta la fecha y no se ha generado una flexibilizacién de los términos, dejando el camino
abierto a una mdltiple lista de casos?®.

Por otro lado, la prohibicién de asistencia financiera en la sociedad de responsabilidad
limitada, regulada en el art. 143.2 LSC, proviene del art. 40.5 de la LSRL. En este caso,
surgen diferencias relevantes con respecto al régimen de las sociedades andénimas,

% Vis. Rojo Férnandez Rio, A. y Beltrdn Sanchez, E.M. (2011) Comentario de la Ley de Sociedades de Capital, vol. 1. Madrid: Civitas
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principalmente por la rigidez de la normativa, ya que esta configurada de tal forma que
no se establecen excepciones. Ya de por si, resulta dificil de comprender que la
legislacion extendiera el supuesto de asistencia financiera a este tipo de sociedades,
cuando esta se encuentra vinculada a la tutela del capital social y este se representa con
unos valores infimos. Ello, sumado a la limitacién por parte de terceros de
participaciones, reafirma la incongruencia del mantenimiento de esta prohibicién en
este tipo de compaiiias. Esta incongruencia se incrementa al comprobar la configuraciéon
idéntica del supuesto de hecho respecto a la sociedad andénima, que, sin embargo, no
incorpora las excepciones propias de ese régimen. Ademas de incorporar una serie de
negocios de financiacion a titulo ejemplificativo, incorpora una cldusula general para los
que no estan, sin incorporar, posteriormente, una regla en relacion con las excepciones
gue deja colgados algunos supuestos como el de la adquisiciéon de participaciones por
parte de los empleados?’.

Ya entrando mas en relacion con los casos concretos de adquisiciones apalancadas con
posterior fusidn, vemos como estos supuestos no regulaban de una forma concreta este
caso, por lo que se establecieron varias tesis de lo que podria suceder en estos casos. La
tesis mas defendida daba apoyo a una asistencia financiera sobrevenida, con la
consecuente vulneracién de los arts. 143.2 y 150 de la LSC, suponiendo la nulidad de la
transaccion generada, asi como la sancidon a los administradores de la sociedad
involucrada.

En este sentido, se considera irrelevante el momento de prestacién de asistencia
financiera, dado que nos encontramos ante el tipico y evidente supuesto de prestacion
de garantia por la sociedad adquirida, por lo que, de no hacerlo, la capacidad de evitar
la prohibicion de dispararia enormemente. Por lo tanto, pese a considerarse una
operacion que ofrece una serie de condiciones y garantias especiales a sus
intervinientes, sigue manteniendo una serie de riesgos sobre ciertos actores en la
transaccién que deben atenuarse.

27 Vis. Rojo Férnandez Rio, A. y Beltrdn Sanchez, E.M. (2011) Comentario de la Ley de Sociedades de Capital, vol. 1. Madrid: Civitas
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3.2 REGULACION ACTUAL

La hasta ahora discutida fusion apalancada venia a resolverse con la entrada en vigor de
la Ley 3/2009, de 3 de abril, de Modificaciones Estructurales de las Sociedades
Mercantiles, concretamente en su art. 35. Dicho articulo se plasma en la normativa de
la siguiente forma:

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

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

2.9 Elinforme de los administradores sobre el proyecto de fusion debe indicar las razones
que hubieran justificado la adquisicion del control o de los activos y que justifiquen, en
su caso, la operacion de fusion y contener un plan econémico y financiero, con expresion
de los recursos y la descripcion de los objetivos que se pretenden consequir.

3.9 El informe de los expertos sobre el proyecto de fusion debe contener un juicio sobre
la razonabilidad de las indicaciones a que se refieren los dos numeros anteriores,
determinando ademds si existe asistencia financiera.

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

acuerdo undnime de fusién.”?.

Este articulo resulta de gran importancia para este trabajo, dado que, de aqui en
adelante, la mayor parte del analisis pivotara sobre este.

El supuesto sobre el que recae el articulo citado “consiste en la existencia de una
compraventa de activos o acciones que hubiese tenido lugar con cardcter previo a la

fusién y para la cual se hubiese recurrido al endeudamiento del adquirente.”?°.

Para analizar correctamente este precepto, es necesario tener en cuenta la regulacion
incluida en la legislacion italiana, respecto a la cual se extraen una gran cantidad de
similes. Concretamente, es una realidad que el contenido del art. 35 LME se encuentra
en gran medida inspirado en el art. 2.501 del Codice Civile italiano. Dicho precepto se
aprueba en un paquete de leyes en 2001 en Italia, de forma incluso previa a la Directiva

28 Ley 3/2009, de 3 de abril, de Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles, articulo 35. Fusién posterior a una
adquisicion de sociedad con endeudamiento de la adquirente

2 Vid. Gimeno Ribes, M. (2015) Endeudamiento empresarial y fusion de sociedades: Contribucién al estudio de la fusién apalancada.
Madrid: Marcial Pons
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Europea de 2006, con lo que podemos establecer el modelo italiano como pionero en
este aspecto, y como referente en la elaboracidn de la normativa en Espafia®.

La importancia de la legislacion italiana en nuestro ordenamiento, respecto a las
fusiones apalancadas, supondra que realicemos diversas menciones a lo largo de los

siguientes apartados.

30 vis. S&nchez Dafos, J.A. (2005) “El efecto de la prohibicién de asistencia financiera en las operaciones de Forward Merger LBO en
Espafia y el efecto de la reforma en Italia”. RdS (24)
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3.3 CUESTIONES ABIERTAS EN LA REGULACION

Este apartado trata de analizar ciertas cuestiones que la regulacion mantiene abiertas
respecto al ambito de las fusiones apalancadas, y, por ende, respecto a ciertos aspectos
que el art. 35 LME sigue sin resolver, ademas de la compatibilidad con la asistencia
financiera. Se tratara de entrar en detalle en aspectos concretos que siguen
manteniendo opiniones dispares entre la doctrina, que incluso practicamente no hayan
recibido un analisis por parte de expertos juristas, ademds de ciertos aspectos mas
generales y trabajados por la doctrina, pero de gran relevancia para el correcto
entendimiento de este tipo de operaciones.

3.3.1 Ambito Objetivo de Aplicacidn

Como podemos observar en el primer parrafo del art. 35 LME, el supuesto trata de
abarcar dos tipos de operaciones muy concretas, como son (i) la toma de control de una
de las sociedades que participen en la fusién, o (ii) la adquisicidon de los activos de una
de las sociedades que resulten vitales para desarrollar su actividad habitual o que sean
de gran relevancia para su valor patrimonial.

Este segundo supuesto, supone un problema, sobre todo cuando nos fijamos en que el
ambito de la asistencia financiera recae sobre la adquisicion de acciones o
participaciones de una misma sociedad o sobre las de su matriz por un tercero. Ello deja
claro que dentro de este supuesto no se incluye la adquisicién de activos de una
sociedad, por lo que podriamos plantearnos si existiria o no asistencia financiera.

La idea mas légica, es que el legislador ha querido entender que, en el momento de
realizarse una operacién de este calibre mediante la compra de activo, este ha
desaparecido, evidentemente, del patrimonio de la vendedora, pero también del de la
sociedad que lo recibe en beneficio de sus socios?!, vaciando de esta forma el patrimonio
de la sociedad.

Ademas, este caracter “esencial” que deben tener los activos es absolutamente relativo,
pues estos pueden tenerlo, en el sentido de su funcién para que la sociedad pueda
desarrollar su actividad habitual, en un tipo de compafiia, mientras que en otra disponga
de un caracter prescindible. En este sentido, la normativa y la doctrina no se manifiesta,
echando en falta un posible caracter cuantitativo que permitiese determinar si
realmente el activo dispone de un cardcter esencial, y si su valor se considera
suficientemente relevante al constituir la totalidad del patrimonio de la sociedad
resultante de la fusién o de la vendedora.

31 Suele darse en casos de reducciones de capital con devolucién de aportaciones o distribucién de dividendos
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Saco como conclusién, que cuando hablamos del supuesto de adquisicién de activo
deberd disponer de la suficiente relevancia en cuanto se establezca como practicamente
todo el valor patrimonial de la vendedora o la sociedad resultante de la fusidn.

¢Podria ello plantear que la asistencia financiera entrara a analizar algin otro elemento
qgue no fueran las acciones o participaciones, sino obligaciones convertibles o warrants,
por ejemplo?

Como se ha ido viendo, la asistencia financiera se limita a supuestos concretos vy
limitados establecidos en la normativa. Sin embargo, su funcién, o una de sus principales
funciones, es la de preservar la solvencia de la sociedad objeto, lo que se podria ver
afectado por alguno de los productos financieros mencionados.

Las obligaciones convertibles, por tomar uno de las dos figuras mencionadas, son
productos financieros hibridos que, transcurrida una fecha concreta, pueden pasar a
convertirse en acciones?. Esto supone, que el producto mute en un momento
determinado, pero que no mantenga siempre la misma forma.

Este tipo de producto financiero compuesto (formado por la obligacién, por pago de
intereses, y la opcion, por la posibilidad de transformarse en acciones33) conlleva un alto
riesgo y pocas garantias para su adquirente, aunque un gran beneficio si la operacion
sale bien. Ademds, cabe mencionar que este tipo de productos no podran ser
convertibles en participaciones sociales por parte del emisor, como bien menciona el
art. 401 LSC, lo que nos limita a la conversidn en acciones.

Pese a que en cierto momento estas obligaciones se puedan llegar a convertir en
acciones, esto es una mera posibilidad, que, aunque probable, no es segura, lo que hace
dificil determinar si deberia intervenir la asistencia financiera. Cierto es que entra dentro
de su foco, pues pone en riesgo el objetivo que hemos mencionado de mantener la
solvencia de la sociedad emisora, lo que, incluso, podria llegar a hacer plantear la
posibilidad de desbordar el objeto de la figura de la asistencia financiera.

Sin embargo, mi opinidn reside en la imposibilidad de esto, basado en la férrea y poco
flexible regulacién que recibe la asistencia financiera en Espafia, que le dificulta
abandonar el dmbito en el que se encuentra inmersa, teniendo fijado un objeto muy
claro, establecido e inamovible, al menos por el momento, en la regulacién y la doctrina.
Ello no implica, que el régimen de asistencia financiera pudiera ampliarse en un futuro,
manteniendo, eso si, claras limitaciones, a ciertos productos financieros como este.

32 vis. CNMV Productos de inversidn [en linea] disponible en <https://www.cnmv.es/portal/Inversor/Hibridos.aspx>
33 Vjs. Tapia Hermida, A.J. (2012) Obligaciones convertibles en el Derecho Espafiol. Madrid: La Ley
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3.3.2 Ambito Subjetivo de Aplicacién

En este apartado se tratara de dilucidar los interrogantes que crean este tipo de
proyectos sobre sus operadores. En este sentido, se buscara desvelar la posibilidad de
quedar incluidas en el precepto las fusiones donde intervengan otras sociedades que no
se consideren como sociedades de capital, asi como las fusiones inversas, y los
constructos societarios mixtos.

Parainiciar el andlisis, cabe mencionar el art. 2 LME, el cual establece el ambito subjetivo
de la norma delimitando la aplicacion de la LME a las sociedades mercantiles, un término
muy abstracto y muy discutido que no acaba de circundar correctamente que
sociedades se incluyen.

Entrando ya en las cuestiones que se plantean, es importante determinar que, el
régimen del art. 35 LME se constituyd como lex specialis, como una norma para rebajar
la incidencia de la asistencia financiera en el ambito de las operaciones apalancadas.
Pero en este sentido, como se ha visto en el analisis de la propia asistencia financiera,
esta se contiene dentro de la LSC, lo que, en un principio, hace referencia a que esta
figura no afectara a aquellas sociedades que no se configuren como sociedades de
capital. No solo eso, sino que, en la normativa europea, la asistencia financiera tan solo
se establece para las sociedades constituidas como sociedades andnimas.

El hecho de que la asistencia financiera ya se encuentre acotada en la normativa para
una serie de sociedades concretas, no es determinante para que dicha figura no se
pueda extrapolar a sociedades con una configuracién distinta, por lo que debemos
hurgar en su objeto.

Como ya se ha comentado, la asistencia financiera dispone de una finalidad de tutela de
aspectos tanto patrimoniales como organizativos, pues bien, en el caso de intervenir
una sociedad personalista, la tutela patrimonial se encuentra mucho menos acusada
que en una sociedad de capital, principalmente debido a la inexistencia de un capital
minimo exigido, y a la responsabilidad ilimitada (arts. 127 y 148 CCo) que adquieren, por
lo menos, uno de los socios®*, lo que dificilmente crea situaciones de impago3. En
cuanto a la tutela organizativa, y, por tanto, el posible abuso por parte de los
administradores, se estima complicado por la configuracién organica prototipica de este
tipo de sociedades, en las que queda claramente diferenciada la funcion del
administrador y del socio, sin que se produzcan disociaciones entre la propiedad y el
control.

3 Ello difiere seguin se trate de una sociedad colectiva o una sociedad comanditaria simple
35 El Gnico supuesto en el que surgiria un riesgo relevante para los acreedores seria aquel en el que todos los socios entraran en
situacion de concurso
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Todo ello, en mi opinién, parece motivo suficientemente claro como para excluir las
fusiones donde intervengan sociedades personalistas del ambito del art. 35 LME.

En cuanto a las fusiones inversas, donde la sociedad adquirente no resulta ser la misma
gue la absorbente, pues es Target quien termina absorbiendo a la compradora, pese a
producirse una diferencia en la estructura de la operacién respecto a una fusidn
habitual, el resultado termina siendo el mismo.

En estos supuestos, pese a que la sociedad adquirente es quién promueve la fusion, es
finalmente la adquirida la que absorbe a la adquirente, incorporando todo su
patrimonio. Ello supone que la sociedad absorbente, como consecuencia de la situacion
de sucesién universal que se reproduce en las operaciones de fusion, devenga titular de
la deuda contraida. Dado que la sociedad absorbente es objeto, anteriormente, de la
adquisicion por parte del adquirente, su configuracién societaria sera de relevancia,
pues en el caso de constituirse Target como una sociedad personalista, no le serd de
aplicaciéon el precepto del art. 35 LME, mientras que en los demas casos no existira
ningun inconveniente.

Por ultimo, nos encontramos ante los constructos societarios mixtos, cuyo uso en la
practica ha resultado poco habitual en Espafia, siendo mds comun en otros paises de la
Unidon Europea como en Alemania, pero sin restar la posibilidad de que puedan
intervenir, creando la duda de si se les podria aplicar el precepto.

La peculiaridad de esta configuracién de sociedades reside en la composicidon de una
sociedad, por otras sociedades como socios. Asi, podria surgir el supuesto en que una
sociedad comanditaria (sociedad personalista) estuviera integrada por una sociedad
anonima (sociedad de capital) como su socio colectivo. En este supuesto, estariamos
ante una sociedad con caracteristicas personalistas y capitalistas, de ello que se
establezca como mixta. Las consecuencias que ello conlleva, o mas bien la diferencia
principal con una sociedad personalista, es que, el hecho de estar integrada por una
sociedad de capital implicaria la limitacion de la responsabilidad tanto sobre el capital
del socio colectivo, como sobre las aportaciones de los comanditarios. Este factor resulta
clave, pues el hecho de que exista una sociedad de capital que conforme la sociedad
personalista, hace que la primera traslade parte de sus cualidades a la segunda.

En el momento en que esto sucede, entiendo que la estructura societaria debe
considerarse como sociedad de capital frente a la asistencia financiera, y sobretodo,
sobre el precepto aqui tratado de fusion apalancada dada la subsuncion en el supuesto
normativo.

La ultima razoén por la que considerar a las estructuras societarias mixtas dentro de este
precepto se encuentra en el hecho de que, de no hacerlo podria surgir la posibilidad de
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encontrarnos con un supuesto de fraude de ley que causaria una afeccidn considerable
a la seguridad del tréfico juridico, el cual se establece como un limite a la autonomia de
voluntad relativa a los contratos de sociedades personalistas.

3.3.3 El Endeudamiento (Plazo y Cuantia)

El plazo de endeudamiento establecido en el art. 35 LME es de 3 afios, es decir, haber
contraido deudas en los 3 afios inmediatamente anteriores al momento en que se dé el
procedimiento de fusidén. Este elemento temporal que se introduce supone una clara
limitacién a la normativa especifica que envuelve este tipo de operaciones. El objetivo
de establecer un plazo es el de crear un nexo causal entre el endeudamiento del
adquirente y la posterior modificacidon estructural, por lo que cuando la operacién se
encuentra dentro de plazo concurre el nexo causal mencionado.

El elemento que plantea un interrogante respecto al plazo es el momento en que
deberia empezar a computarse este. Siguiendo el tenor literal de la norma, el dies a quo
es el momento en que se entienden contraidas las deudas, lo que no debe entenderse
como el momento de recepcidn del liquido, por lo que, siguiendo la teoria de contratos,
esto se produce en el momento de la perfeccién. Ademas, no cabe duda de que,
tratandose de préstamos bancarios disponen de la peculiaridad de disponer de un
previo periodo de concurso de oferta y aceptacion entre las partes, por lo que la barrera
entre perfecciéon y consumacion, que no existe en los préstamos ordinarios por ser
reales, se mantendria firme.

Pero el gran problema surge de la delimitacion del dies ad quem, es decir, del momento
a partir del cual se retrotrae el tiempo hacia atras para contar los dias hasta el dies a quo
y comprobar que se han cumplido estos 3 afios. Se discierne entre si este momento debe
ser la suscripcion del proyecto de fusidén o la inscripcion de la misma en el Registro
Mercantil.

En mi opinidn, compartida con parte de la doctrina, el momento ideal es el de Ila
suscripciéon del proyecto, pues ese es el momento en el que los administradores
comienzan a preparar la fusién y a estudiar si procede o no la aplicacion del art. 35 LME.
Tiene toda la l6gica tomar este momento, pues, para empezar, el art. 35 se encuentra
dispuesto en la Seccidn de la LME que trata sobre el proyecto de fusion, lo que ya nos
da un claro indicio de la relacion intima que mantienen. Ademas, el resto de articulos
incorporados a esta Seccidn, concretamente el 33 y 34 hacen referencia a los
documentos que deberdn acompafar al proyecto, mientras que el 35 describe las
particularidades de estos, concretas para una operacion apalancada. Si esto lo
relacionamos con las obligaciones informativas, es decir, los dos informes
indispensables para la aprobacién del proyecto, de entre los que, el primero de ellos
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determinara el momento que buscamos, sumado al plazo de 6 meses establecido en el
art. 30.3 LME de que dispone la Junta General para aprobar el proyecto, parce obvio
disponer de una intuicidn bastante certera del dies ad quem?.

Pasando ya a discutir la cuantia del endeudamiento, considero que un aspecto que no
queda claro y que es criticable es tanto la cuantia maxima como minima, pues no se
disponen en la normativa.

Queda claro que la normativa reguladora de este tipo de operaciones tiene como uno
de sus principales objetivos, evitar un endeudamiento excesivo de la sociedad que
resulte de la fusion llevada a cabo por los riesgos que pueden surgir. Sin embargo, y a
pesar de tener este objetivo, no se ha preocupado por fijar un umbral, tanto maximo
como minimo, que se echa en falta, pues esta claro que no todos los niveles de
endeudamiento suponen el mismo riesgo. Pese a disponer de diversas formulas por las
que fijar un umbral, como el EBITDA de la sociedad o en proporciéon a su valor, ha
decidido mantener esta cuestion en el aire, tratando de igual forma a cualquier tipo de
endeudamiento, resultando este inofensivo o de gran perjudicialidad para la sociedad
objeto de la fusidn, lo cual resulta un tanto excesivo, sobre todo si nos situamos en los
extremos. Si a esto le sumamos la falta de unas bases metodolégicas para medir, por
ejemplo, los recursos disponibles de Target susceptibles al repago de la financiacién,
entre otros, el legislador crea una situacién de gran disparidad e incluso peligro para
aquellos niveles de endeudamiento, que en proporcién con una situacién econémica
estable y saneada, capaz de asumir dicha deuda, por parte de la sociedad adquirente, se
consideran totalmente correctos.

3.3.4 El Informe de Expertos

El informe de expertos se constituye como un requisito indispensable inscrito en el
apartado 32 del art. 35 LME, y se trata de un informe que debe ser elaborado por
expertos independientes que analice la operacion y determine si existe asistencia
financiera a grandes rasgos.

Respecto al andlisis de la operacién, la cuestién central girard alrededor del sobre
endeudamiento de la sociedad, por lo que, consecuentemente, se tratara de un juicio
de razonabilidad sobre las indicaciones contenidas en el proyecto de fusidn y el informe
de los administradores. Ello supone un andlisis de los datos econdmicos y financieros,
comprobando la concordancia con los datos contables, asi como con lo pactado en los

3 Vis. Hernéandez Bengoa, A, y Ruiz-Gallardén, A., (2011) Operaciones mercantiles y productos de inversién en los mercados
financieros. Barcelona: Bosch
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contratos de financiacion firmados, desembocando en un juicio sobre la posibilidad real
de pago en base a las condiciones pactadas®’.

Sin duda la mayor controversia que existe respecto a este informe gira alrededor de la
determinacién por parte del experto de la existencia de asistencia financiera. Se trata
de una cuestion de muy dificil interpretacién que ademas se aleja de su precedente
italiano en su art. 2.501bis, por lo que supone una gran dificultad el entrever cual era la
intencién real del legislador.

En primer lugar, debemos preguntarnos cuando se entiende que existe la asistencia
financiera en una fusién apalancada y cudl debe ser el contenido del informe respecto a
ella. Pues bien, el supuesto de asistencia ya lo conocemos, y como se ha ido viendo a lo
largo de este trabajo, al término de la fusién la sociedad, normalmente, termina
soportando la deuda generada por la operacién, por lo que practicamente todas las
fusiones apalancadas constituyen un supuesto de asistencia financiera prohibida, o, por
el contrario, debido al alto grado de tutela que recae sobre los acreedores, se convierten
en operaciones perfectamente licitas. En cualquier caso, la funcién de un experto
independiente realizando un informe sobre la existencia de asistencia financiera resulta
un tanto inGtil38. Si a esto le sumamos que el experto que se supone que tiene que dar
una opinion técnica sobre el plan financiero, debe emitir también una opinidn juridica
sobre la existencia de asistencia financiera, nubla aun mas la posibilidad de llegar a un
consenso sobre la necesidad de este informe y su funcién real.

En este sentido parece ser que son varias las posturas que ha ofrecido la doctrina,
empezando por la hipétesis de que la necesidad de manifestacién por parte del experto
independiente se basa en un error de redaccién. Resulta evidente que esta hipdtesis no
es logica pues llegados a este punto y tras varios afios desde su redaccion, no se ha
producido ninguna modificacién al respecto, lo que implicaria que el experto tan solo
deberia manifestarse acerca de la existencia de asistencia financiera, pero sin explayarse
acerca de si es prohibida o no.

Una segunda hipétesis seria la de la existencia de asistencia financiera en la operacion
de adquisicidon previa a la fusién. En este caso, supondriamos que la fusion en si,
guedaria fuera del precepto de prohibicion gracias a la enervacién del art. 35 LME,
siempre que la sociedad resultante pudiera continuar su actividad sin problemas de
solvencia, por lo que, lo que se pondria en duda seria la previa adquisicidon de control.
Ello surgiria de, por ejemplo, que algunos de los activos de Target hubiesen sido

37 Viid. Gimeno Ribes, M. (2015) Endeudamiento empresarial y fusion de sociedades: Contribucion al estudio de la fusién apalancada.
Madrid: Marcial Pons
38 Vis. Rojo Férnandez Rio, A. y Beltran Sanchez, E.M. (2011) Comentario de la Ley de Sociedades de Capital, vol. 1. Madrid: Civitas
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hipotecados o pignorados para la compraventa, por lo que se vulneraria el supuesto de
prohibicion.

Por ultimo, la postura mas acertada y con la que se coincide, entiende que el informe
debe versar respecto a si el resultado de la operacidon de fusion coincide con la
proteccion de la ratio legis de la prohibicidn de asistencia financiera, pues ello permitiria
cumplir la Directiva de 2006/68/UE. Estamos hablando pues de un juicio técnico que
analice que los fondos destinados a la operacién sean recursos libres de la sociedad que
preste la asistencia, y que cumplan con los niveles establecidos por dicha Directiva,
implicando una flexibilizacion de la asistencia financiera, y concordando con los
principios generales de integridad de capital social.

Bien es cierto que podriamos decir, en contra de la hipdtesis anterior, que, en la practica,
en la mayoria de las operaciones de fusién apalancada rara vez se repagan las deudas
con los fondos propios, lo que resultaria en una nulidad de todas las operaciones por
exceder el limite impuesto en la Directiva mencionada. Sin embargo, lo mas probable es
que el objetivo de la norma no sea ese, sino que busque liberar todas las operaciones
que entren en el supuesto de las ataduras de la asistencia financiera. Si a esto le
sumamos que en numerosos ordenamientos europeos las fusiones apalancadas se
consideran licitas con independencia de este requisito en cuanto al repago de la deuda,
encontramos totalmente logica esta interpretacion sobre la norma.

Cabe, en segundo lugar, preguntarse si es procedente que sea un experto independiente
el que determine la existencia de la asistencia financiera.

Pues bien, dado que la figura del experto independiente suele ser una persona
cualificada a nivel econdmico-contable, y que el término de asistencia financiera
sobrepasa el dmbito econdmico y financiero, disponiendo de un fuerte componente
juridico, resulta bastante inapropiado. Este tipo de experto deberia limitarse a opinar
sobre la existencia de asistencia financiera en un plano econémico, evaluando los niveles
de fondos propios aportados, si existe sobreendeudamiento o si existe un
debilitamiento contable de la sociedad a causa de la operacién. Por ello, la decisidn final
y vinculante deberia ser tomada por jueces y tribunales tomando la informacién
econémica aportada por el experto independiente, y aportando su vision como
profesionales del derecho del plano juridico para aportar una visién completa3?,

Para terminar, cabe preguntarse los efectos de la declaracién por parte del experto
independiente de la existencia de asistencia financiera en la operacion.

39 Vis. Serrano Acitores, A., (2013) Leveraged Buyouts: El sistema contractual de las adquisiciones apalancadas de empresas por
operadores de capital riesgo. Pamplona: Thomson Reuters Aranzadi
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En este caso, la controversia reside en la posibilidad de que el notario y el registrador
puedan autorizar o inscribir la escritura de fusién. Como vemos, dado que el experto
independiente debe pronunciarse sobre si existe asistencia financiera y no a su caracter
prohibido o contrario a la ley, ello no puede suponer un impedimento hacia la figura del
notario o registrador para negarse a autorizar o inscribir el acto, sumado a que no resulta
clarificador si los efectos negativos de la nulidad recaen sobre la adquisicién, la
financiacion o la propia fusiéon. Lo que no se puede negar, es que la decisién de juicio
negativo tomada por el experto independiente sirva de base para una posible
impugnacion.

En la préctica, esta situacidn no suele darse, pues al emitir el experto un juicio negativo,
los administradores no suelen ni plantear la operacién a los socios dado el peligro que
correrian de caer en responsabilidad de administradores de darse una impugnacién
posterior. Sin embargo, de darse el caso, el registrador que la califique no se encontrara
vinculado por lo dicho por el experto, debiendo calificar la fusién teniendo en cuenta el
cumplimiento de la legalidad de los acuerdos adoptados, es decir, respecto a la legalidad
de los informes y documentacidn a aportar. Con esto se concluye que el registrador no
debe, por lo tanto, entrar a calificar y valorar el informe del experto, pues ello implicaria
la valoracién de la intencidn de las partes respecto a la operacién, elemento subjetivo
gue corresponde a los jueces y tribunales.

3.3.5 La Relacidn con el Concurso

Como hemos podido observar, el objetivo de la asistencia financiera no se limita a la
proteccion de los socios y acreedores de la sociedad afectada, sino que también trata
de proteger el patrimonio y la solvencia. Esto nos lleva a la posibilidad existente de que
una fusion apalancada pueda conllevar la situacion de concurso de una sociedad como
consecuencia del perjuicio que puede generar en la situacién financiera de esta, cayendo
en situacién de insolvencia.

En este sentido, deberemos hacer hincapié en el choque con la normativa concursal,
teniendo presente en todo momento los dos problemas que ello plantea, (i) la
posibilidad de considerar la fusion como un acto perjudicial para la masa; y (ii) el cruce
que se produce entre la clasificacién de créditos que establece la normativa concursal y
el orden de prelacién de cobro que se establezca en el contrato de financiacion del LBO
y en el acuerdo entre acreedores®©,

Adentrandonos ya en los dos problemas planteados, respecto al primero de ellos, parece
ser que la doctrina mantiene dos puntos de vista. En un primer instante y

40 Vis. Beigveder Montero, A. (2009) “Fusién apalancada, rescisién concursal y Proyecto de Ley sobre modificaciones estructurales de
las sociedades mercantiles”. RdDCyP (10)
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manteniéndose fieles al texto de la LC, se dice que no existiria problema alguno en
aplacar la fusion apalancada, ya ejecutada, en concurso, conforme al texto del art. 71.1
LC, el cual dispone que “serdn rescindibles los actos perjudiciales para la masa activa
realizados por el deudor dentro de los dos afios anteriores a la fecha de la declaracion,
aunque no hubiere existido intencion fraudulenta”. Parece plasmarse con claridad esta
idea si leemos este articulo, por lo que la operacién de fusidn parece ser totalmente
objeto de rescisién, acreditandose el perjuicio sobre el patrimonio del deudor al
demostrarse el mayor valor de este de no haberse producido la operaciéon de fusién.

Por otro lado, existe otra opinidn de la doctrina, la cual interpone ciertos preceptos de
la LME, como motivos por los que se podria cuestionar la afeccién de la fusién en el
concurso. Es en este caso en el que deberemos acudir al art. 47 LME, sobre la
impugnacién de la fusidn, y concretamente a sus primeros dos apartados, los cuales
dicen:

“1. Ninguna fusion podrd ser impugnada tras su inscripcion siempre que se haya
realizado de conformidad con las previsiones de esta Ley. Quedan a salvo, en su caso, los
derechos de los socios y de los terceros al resarcimiento de los dafios y perjuicios
causados.

2. El plazo para el ejercicio de la accion de impugnacion caduca a los tres meses,
contados desde la fecha en que la fusion fuera oponible a quien invoca la nulidad.”

Vemos como se ofrece una gran proteccidn a estas operaciones, pues en el primer
apartado se blinda la fusién de cualquier tipo de impugnacién una vez inscrita, y siempre
que haya seguido las previsiones de la LME, con sus particulares, y obvias, excepciones,
mientras que en el segundo apartado se establece el brevisimo plazo de 3 meses para
impugnar la fusion.

Pero es que ademas de esto, se realiza una critica en cuanto a la aplicacién del art. 71
LC, y es que no solo supone una dificultad de materializacién practicamente imposible,
sino que, ademas, resulta en una gran inseguridad juridica. Imaginando por un momento
gue se lograse la impugnacién de una fusién apalancada, la rescision de esta supondria,
aplicando el art. 73 LC, la declaracidn de ineficacia de ciertos pagos y su reintegro a la
masa activa, junto con sus frutos e intereses. Pero es que el peor escenario surgiria de
declarar nula la operacién, pues en tal caso, deberia deshacerse la fusidn de Target con
Newco, lo que supondria la reintegracion del patrimonio de la sociedad absorbente a
una sociedad extinguida del trafico juridico, que tendria que “renacer”. Por ultimo, de
concurrir en los socios de Target los requisitos del art. 73 LC, devendrian acreedores
subordinados de la propia Target ademas de deber restituir el precio percibido de la
operacion. Como vemos, el conjunto de los elementos que conforman las operaciones
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LBO, y las consecuencias de su posible cabida en un concurso, podrian incluso generar
un perjuicio mayor, ademas de ver cdmo seria practicamente imposible llevar a cabo
una accion de nulidad sobre ellas.

Respecto al segundo problema planteado al inicio de este apartado, es importante tener
en cuenta dos cuestiones. Primeramente, que en aplicacion del art. 61.2 LC la
declaracion de concurso no puede incluirse como un supuesto de vencimiento
anticipado en un contrato de financiacién, pues ello supondria la nulidad de la cldusula
en cuestion.

En segundo lugar, como vimos en el primer bloque acerca de las adquisiciones
apalancadas, la financiacién suele instrumentarse de distintos tipos de deuda, tanto
deuda garantizada como deuda subordinada, lo que supone que entre ellas se
establezca una especie de jerarquia respecto a cobros y garantias, formalizada mediante
un contrato entre los acreedores. Sin embargo, dicha jerarquia dispone de un caracter
contractual, lo que implica que solo sea vinculante para las partes firmantes del
contrato, asi como que no afecte a la calificacion de los créditos*! en el supuesto en el
que se entre en una situacidn de concurso. Esta consecuencia podria llegar a crear un
grave perjuicio entre los distintos acreedores inmersos en la fusiéon y con un derecho de
crédito, pues podria ocurrir que un acreedor de deuda subordinada pasara por delante
de un acreedor de deuda garantizada®2. Es por ello, que se suele pactar en el mismo
contrato de acreedores unas reglas de reparto posterior al concurso para respetar el
orden jerarquico establecido entre ellos.

4 La calificacién de los créditos puede establecerse como privilegiados (con privilegio especial o general), ordinarios y subordinados,
siguiendo este orden en la prelacion de cobros

42 Dado que el acreedor que inste a concurso a la sociedad en insolvencia recibird una calificacion de sus créditos de privilegiados
generales (hasta el 50% de su importe y siempre que no fueran subordinados), podria darse el caso que un acreedor de deuda de
tipo mezzanine, convirtiera su crédito en privilegiado y de mejor rango que un acreedor con deuda garantizada

ANALISIS DE LA PROHIBICION DE ASISTENCIA FINANCIERA EN LAS ADQUISICIONES APALANCADAS (LBO) 32



4. CONCLUSIONES

Para terminar, se realizard una breve conclusidon de los puntos mas destacados en el
trabajo, principalmente del tercer bloque donde se ha hecho constar la parte mas
analitica y de investigacion.

Primera. Tras haber entrado a analizar toda la legislacién redactada acerca del régimen
de asistencia financiera, asi como la doctrina y jurisprudencia que ha tratado de
entender el mensaje del legislador, desarrollarla y darle un sentido, creo que parece
claro que la intencidn del legislador ha sido el tratar de flexibilizar esta figura, presente
en nuestro ordenamiento de una forma aparentemente rigida y estricta.

En este sentido, respecto a la fusidn apalancada, el art. 35 LME trata de aparentar mas
flexibilidad, o si mas no, de proteger este tipo de operaciones frente al dafo que les
podria suscitar la asistencia financiera, otorgando una serie de garantias para
mantenerlas vivas. Sin embargo, en este intento, el legislador no corre la suerte de
clarificar todos los inconvenientes que parecen surgir de la regulacion, dejando la ultima
valoracion e interpretacion de estos a la doctrina.

Tras sacar en claro las funciones principales de la asistencia financiera, y concretamente
sobre las fusiones apalancadas, que recordemos que consistian en el mantenimiento del
patrimonio evitando un sobreendeudamiento que lleve a la sociedad a una situacién y
limite, y el evitar un abuso por parte de los administradores, los vacios que deja abiertos
el art. 35 LME provocan que sea la doctrina la encargada de interpretar la existencia o
no de asistencia financiera en una fusidn apalancada. Recordemos que ello se tiene que
individualizar caso por caso, comprobando que en el propio supuesto concurren la
posibilidad real de obtener una serie de recursos reales para lograr repagar la deuda
contraida, asi como la existencia de un motivo que no se limite al simple traslado de la
deuday el riesgo a la sociedad obijetivo.

Segunda. Respecto al ambito objetivo tratado, se ha visto como se trata de incluir el
precepto de fusiones apalancadas, no solo el control de una sociedad, sino también Ia
adquisicion de su activo, el cual tiene que presentarse como activo relevante o esencial
sin el que la sociedad no podria funcionar.

Frente a ello se ha planteado la posibilidad de incluir como objeto de la asistencia
financiera las obligaciones convertibles, lo cual ha terminado en una negatoria dada la
firmeza del objeto de esta figura que cuesta extenderse a otros ambitos que se alejen,
alentada por su complejidad y las graves consecuencias que su declaracion puede
comportar.
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Tercera. Tratando de indagar en los actores intervinientes en esta clase de operaciones,
surgid la curiosidad de ver si existia la posibilidad de que la proteccién del art. 35 LME
recayera sobre fusiones apalancadas donde uno o todos los actores fueran sociedades
no capitalistas. Sin embargo, las sociedades personalistas disponen de caracteristicas
que las imposibilitan sobre esta capacidad, a causa de la responsabilidad ilimitada de sus
socios y su estructura organica prototipica, que no les permiten incluirse en los
supuestos.

Pero entonces surgen las estructuras societarias mixtas, donde ambas tipologias
societarias se entremezclan creando estructuras conformadas de base por sociedades
personalistas, integradas por sociedades capitalistas. Es este Gltimo matiz el que permite
que sean incluidas en la aplicacidon del art. 35 LME, gracias a la mitigacion de la
responsabilidad ilimitada y el cambio organizativo, otorgandole un caracter que dispone
de las garantias necesarias como para no verse afecto en caso de fusion apalancada.

La ultima duda surgia respecto a las fusiones inversas, ese supuesto en el que la sociedad
absorbente termina siendo la sociedad adquirida. La clave se encuentra en la
configuracion societaria de la sociedad adquirida pues sera la que absorba a la otra,
determinando la imposibilidad de entrar en el precepto si esta se conforma como
sociedad personalista.

Cuarta. El precepto del art. 35 LME establece un elemento temporal por el cual se tiene
que haber generado el endeudamiento con una anterioridad de 3 afios a la fusién. La
dificultad surgia en interpretar en qué momento se empezaba a contar y cual se tenia
en cuenta para contar hacia atras.

Respecto al primero, se debe destacar que no surgia tanta duda, pues siguiendo la teoria
de contratos parece que el momento adecuado es el de la perfeccion del contrato al
estar frente a un préstamo bancario. Respecto al segundo, ya surgen mas dificultades,
aunque la légica, teniendo en cuenta las obligaciones informativas, la localizacién del
articulo y la actuacién de los administradores, se da bastante claridad a la idea de que
la formulacién del proyecto de fusion es el momento.

Respecto a la cuantia, es extrafio que el legislador no fije un umbral, una cantidad
maxima o minima de endeudamiento por la que aplicarse el precepto, y mas
disponiendo de parametros por los que poder hacerlo, dejando asi financiaciones de
cuantias irrisorias afectas.

Quinta. Para mi de las cuestiones mas controvertidas es el informe del experto
independiente.
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Para empezar, se ha visto como la figura del experto, dadas sus dos obligaciones de
analisis que le llevan tanto al plano econdmico como juridico, deberia ser alguien
entendido en los dos campos.

Su obligacidén principal versa en un andlisis de razonabilidad sobre la eliminacién de las
asimetrias informativas que el proyecto genera, para preservar su independencia. Su
primera funcidén se trata de un andlisis econdmico financiero de la operacion, sin
controversia alguna pues se trata de determinar la capacidad de repago de la deuda.

La controversia surge cuando el experto debe analizar si se da asistencia financiera, a lo
gue se concluye que este no tendra que entrar a estudiar la materialidad de la razoén,
sino simplemente manifestar si existe o no, pues en caso contrario seran los jueces y
tribunales los que entren a dar el motivo.

Por ultimo, y por lo dicho anteriormente, los notarios y registradores no podran negarse
a autorizar o inscribir la operacién.

Sexta. Por ultimo, ya en el trato de la fusidn en un supuesto concursal, la duda surge en
la posibilidad de rescisidn de las operaciones de fusién apalancada, asi como en el orden
de prelacion de cobro y la calificacién de los créditos.

Respecto a la primera cuestidn, parece ser que este tipo de operaciones se pueden
entender inclusas en el precepto del art. 71 LC, sin embargo, la LME las protege frente a
las posibles impugnaciones con grandes restricciones. A esto se le debe sumar la practica
imposibilidad de llevar a cabo la rescision de una operacién de este calibre, que
supondria incoherencias como el restituirle patrimonio a una sociedad extinguida del
trafico mercantil y juridico.

En cuanto a la segunda cuestién, sera de vital importancia dejar atado en la constituciéon
del contrato el orden jerarquico de cobro en caso de concursos para que no produzcan
alteraciones entre créditos de mayor o menor relevancia en su calificacion.
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