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RESUMEN

El presente trabajo se ocupa de la diversidad practica que en el plano econémico y
juridico ofrecen las operaciones de adquisicién de empresas, en funcién de las carac-
teristicas tanto de la empresa adquirida como del propio proceso de adquisicion. En los
supuestos habituales de adquisicion de una empresa no cotizada por un tercero, las
principales especialidades juridicas de los contratos de adquisicion se explican por la
insuperable situacion de asimetria informativa que suele existir entre el vendedor y el
comprador y por las dificultades objetivas que tiene este tltimo a efectos de atribuir un
valor seguro a la empresa adquirida. Ello explica que los contratos de adquisiciéon de
empresas representen articulados sistemas para la asignacién y reparto de los riesgos
econémicos de la empresa adquirida, en particular de los riesgos de incorrecta valora-
cién y de posible alteracién de ésta durante el proceso. Es habitual también que los
contratos se ocupen de regular en detalle sus propios mecanismos de cumplimiento y
ejecucion, en atencion a la inoperatividad practica de los remedios legales y a la propia
singularidad que tiene la empresa como objeto de adquisicion. Estos procesos presentan
notables especialidades en el caso de las sociedades cotizadas, por la diversidad de los
presupuestos econémicos y por la obligacion impuesta en estos casos de canalizar el
proceso a través de un procedimiento reglado como es la OPA.

PALABRAS CLAVE

Contratos de adquisicién de empresa, M&A, asimetria informativa, valoracién de
empresas, asignacion y distribucion de riesgos, ejecucion y cumplimiento de los con-
tratos de adquisicién de empresa, adquisicién de sociedades cotizadas.

ABSTRACT

This article deals with the diversity inherent in corporate acquisitions on a financial
and legal level, based on the characteristics of both the acquired company and those of
the acquisition process itself. In standar cases involving the acquisition of an unlisted
company by a third party, the main legal particularities of the acquisition agreements
stem from the insuperable information asymmetry situation which tends to exist between
the vendor and the purchaser as well as from the objective uncertainty faced by the latter
in order to attribute an accurate value to the acquired company. This explains why cor-
porate acquisition agreements represent articulated systems for the allocation and distri-
bution of the acquired company’s economic risks, in particular the risks of an incorrect
valuation and its potential alteration during the acquisition process. It is also standar
practice for the agreements to regulate in detail their own compliance and enforcement
mechanisms, due to the ineffectiveness in practice of the default legal remedies and the
specific nature of the company as the object of an acquisition contract. These processes
are subject to specific legal rules in the case of listed companies, due to the diversity of
the economic underlying situations and the obligation to implement the acquisition via
a mandatory process, by means of a takeover bid.
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1. LA DIVERSIDAD Y VERSATILIDAD JURIDICA DE LAS OPERACIO-
NES DE ADQUISICION DE EMPRESAS

En el orden econdémico, las operaciones de adquisicion se presentan
sobre todo como un cauce o instrumento al servicio de los procesos de con-
centracion y reorganizacion de las empresas, que en términos generales per-
miten a éstas ajustar o modificar su tamafo o configuracion en funcién de
sus necesidades operativas, de las exigencias del mercado, de su propia
estrategia empresarial o de simples criterios financieros. Pero al margen de
este elemento comdn, meramente descriptivo y de limitada fuerza caracte-
rizadora, lo cierto es que la referida categoria engloba una realidad econé-
mica extraordinariamente variada y ductil, conformada por una enorme
diversidad de supuestos de muy distinto significado practico y funcional.

Este caracter heterogéneo y multiforme de las operaciones de adquisicién
como fenémeno empresarial alcanza también —no podia ser de otra forma—
a las cuestiones y problemas juridicos que plantean. Todas las operaciones
de adquisicion de empresas responden al esquema causal basico de los con-
tratos de intercambio, en virtud del cual el titular de una empresa o de una
participacion en la misma se la transmite a otro a cambio de un precio, en
el supuesto mas habitual de la compraventa, o eventualmente de otra cosa,
como podrian ser acciones o participaciones de otra sociedad, si se tratara
de una permuta. Pero por encima de este ntcleo unitario, que en si mismo
tiene escasas implicaciones normativas, la vasta pluralidad de las situaciones
que se verifican en la practica, en funcién tanto de las propias caracteristicas
intrinsecas de las empresas involucradas —en especial de la adquirida—
como de la naturaleza y circunstancias de la propia operacién de adquisi-
cion, determinan que las cuestiones juridicas que tienden a suscitarse se
caractericen también por una notable e irreducible diversidad. Circunstan-
cias como que la adquisicion recaiga sobre activos o sobre una participacion
en el capital social, que en el caso de los activos éstos conformen o no una
unidad econémica o rama de actividad, que la participacion social adquirida
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tenga caracter minoritario o lleve incorporada una situacién de control, que
la empresa afectada sea o no una sociedad cotizada, la posibilidad de que
opere en un sector regulado o de que la adquisicién active autorizaciones de
competencia, el propio tamano o complejidad de la empresa de que se trate
o el sector econémico en que opere, el hecho de que la adquisicion tenga
lugar entre entidades desvinculadas o por el contrario pertenecientes a un
mismo grupo empresarial, que sean los propios directivos o gestores quienes
de una u otra forma participen en la adquisicién de la empresa, el nimero
de los socios vendedores, que la venta se negocie bilateralmente con un
comprador o se articule como un proceso abierto en forma de subasta, o la
naturaleza industrial o financiera de las partes intervinientes, entre otros
muchos, son factores que determinan y condicionan en muy gran medida los
problemas juridicos que van ineludiblemente asociados a estas operaciones.

Al mismo tiempo, si la atencién se focaliza en los supuestos mas habi-
tuales de adquisicion de una sociedad no cotizada por un tercero, lo cierto
es que los mismos se caracterizan también por ofrecer una notable unifor-
midad y estandarizacién contractual, tanto en nuestra practica como en
general en los mercados internacionales. La generalizacion de un conjunto
de instrumentos y técnicas contractuales que han germinado especificamente
en este campo se presenta antes que nada como una consecuencia de la
absoluta inadecuacién del Derecho dispositivo en materia de compraventa
—al menos en el caso del ordenamiento espafiol— a un objeto tan singular
y especifico como es una empresa y del acogimiento practicamente universal
de figuras y esquemas negociales procedentes del mundo anglosajon. Este
fenémeno, propiciado también por la relevancia de las operaciones trans-
nacionales de adquisiciéon y por la propia globalizacién de los principales
sujetos econdmicos y juridicos, suscita en ocasiones no pocas cuestiones
sobre el encaje de dichos esquemas contractuales con algunas de las cate-
gorias juridicas mas tradicionales de nuestro sistema. Pero por encima de
algunos desajustes formales, motivados a menudo por la importacion y uti-
lizacion de términos carentes de un significado normativo preciso en orde-
namientos como el espafiol (piénsese en las habituales representaciones y
garantias que suelen incluirse en estos contrato, que ni son «representacio-
nes» ni garantias en sentido técnico), la realidad es que el desarrollo de esta
metodologia contractual atiende a imperiosas e insoslayables necesidades
practicas, al haber servido esencialmente para dar respuesta a las singulari-
dades juridicas y econémicas que ofrece el contrato de compraventa cuando
recae sobre un objeto tan especial como es una empresa. De hecho, la con-
solidacién de un sistema juridico uniforme en el dmbito internacional que
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trasciende a los ordenamientos positivos nacionales, de base y caracter esen-
cialmente contractual, que surge y evoluciona apegado a las necesidades de
la practica y por el impulso de los propios operadores econémicos, es un
fenémeno generalizado en el moderno Derecho empresarial, que ha encon-
trado en el campo especifico de las adquisiciones de empresas uno de sus
ejemplos mas significados en atencién a la propia relevancia econémica del
fenémeno.

II. LOS PROBLEMAS DE INFORMACION E INCERTIDUMBRE ECONO-
MICA EN LA COMPRAVENTA DE EMPRESAS

1. La asimetria informativa

Las principales especialidades que desde una perspectiva juridica pre-
sentan las adquisiciones de empresas, y las propias diferencias que se apre-
cian en éstas en funcion de la naturaleza de la empresa adquirida y de las
caracteristicas intrinsecas de la operacion de que se trate, se reconducen en
dltimo término a una cuestion basica, que es la informacion.

Los juristas continentales suelen aproximarse a los contratos con un enfo-
que esencialmente légico y formal, que lleva a concebirlos como simples
fuentes de obligaciones que se analizan sobre todo en un plano estético y
sustancial. Pero los contratos, tanto en la decision de celebrarlos como en su
contenido obligacional, no pueden explicarse a menudo sin atender a las
singularidades econémicas de la informacién, que como bien o recurso no
s6lo es escaso, sino también susceptible de generacién, de especializacion,
de intercambio contractual y objeto de prestaciones especificas. Y esto es lo
que ocurre cabalmente en las adquisiciones de empresas, que en el orden
estructural encuentran en la informacion su principal condicionante juridico.

La experiencia y hasta el sentido comdn indican que los contratos de
adquisicion son relativamente sencillos y no plantean una especial comple-
jidad juridica cuando ambas partes comparten sustancialmente una misma
informacion sobre la empresa adquirida. Asi sucede por ejemplo en el caso
paradigmatico de las operaciones intragrupo o cuando el comprador vy el
vendedor son socios relevantes de la propia sociedad afectada. Una situacion
similar se produce también de alguna forma en los supuestos de adquisicién
de sociedades cotizadas, como consecuencia de la completa informacién
publica que existe sobre éstas y la consiguiente posibilidad del comprador
de adquirir por si solo un exhaustivo conocimiento previo de la empresa en
cuestion (aunque estas adquisiciones presenten otras muchas singularidades
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—sobre las que volveremos— por causa de la habitual dispersiéon de los
accionistas vendedores y por la propia existencia de un procedimiento
reglado de adquisicion).

En cambio, cuando la adquisicién es realizada por un tercero ajeno a la
empresa, la situacion econémica subyacente, y con ella los problemas juri-
dicos que ha de arrostrar el adquirente, mudan radicalmente, como conse-
cuencia de la insuperable situacién de asimetria informativa que se verifica
entre los dos contratantes. El comprador, a efectos de valorar la utilidad
esperada de la empresa y el precio que le asigna, se ve obligado a confiar en
gran medida en la propia informacion que le suministra el vendedor. Y ello
explica, no sélo la habitual realizacion por parte del adquirente de exhaus-
tivos procesos de due diligence legal y financiera con el fin de recabar y
procesar toda la informacién relevante sobre la sociedad en cuestion y sus
negocios, sino también la inclusién en el contrato de numerosas declaracio-
nes del vendedor sobre hechos o circunstancias atinentes a la empresa adqui-
rida, a las que se asocia una responsabilidad —que tiende a modularse tam-
bién en funcién de la naturaleza o trascendencia de la declaracion de que
se trate— para el caso de falsedad o incorreccién. Las «manifestaciones y
garantias», que suelen ser el aspecto contractual que mas atenciéon merece
—junto a la fijacién del precio, claro— en la negociacién y formalizacién de
las operaciones de adquisicién, permiten en efecto «causalizar» mediante su
incorporacion al contrato informaciones que en principio serian propias de
la fase precontractual, al objeto de fijar las circunstancias que tuvo en cuenta
el comprador en el proceso de formacion de su voluntad contractual y de
poner a su disposicion los remedios oportunos para cualquier supuesto de
incumplimiento de las bases que la fundamentaron.

A estos efectos, ademds, es irrelevante que en el Derecho espafiol —a
diferencia de los anglosajones— pudiera propugnarse un eventual deber
general basado en la buena fe de informar al comprador sobre las circuns-
tancias susceptibles de frustrar el propdsito negocial perseguido con el con-
trato. Porque al margen de las légicas dificultades para concretar con un
minimo de seguridad los limites de semejante principio en un contexto nor-
mativo tan singular como la adquisicién de una empresa, y particularmente
cuando ésta se articula —como es habitual— a través de una simple compra
de acciones o participaciones, el mismo debe integrarse al tiempo con los
deberes de conducta de signo contrario predicables del propio comprador,
sometido sin duda por su parte a una elemental exigencia de diligencia y de
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autoinformacién sobre las caracteristicas y riesgos del objeto de su adquisi-
cion.

2. las dificultades intrinsecas de valoracion de la empresa

Este desequilibrio de partida —que generalmente serd mds acusado
cuando el comprador y el vendedor pertenezcan a sectores econémicos dis-
tintos— se ve amplificado por la propia complejidad que ofrece la empresa
como objeto negocial y por las consiguientes dificultades con que a menudo
se enfrenta el comprador a efectos de poder atribuirle un valor econémico
de forma segura.

La contratacién es muy sencilla cuando las cualidades esperadas del bien
se infieren naturalmente de su propia naturaleza y funcién econémica. Pero
cuando lo adquirido es una empresa, su valor econémico va asociado en
muy gran medida a cuestiones de orden meramente organizativo y a nume-
rosos activos intangibles e inmateriales, que ademas no necesariamente han
de ser los mismos u ofrecer la misma utilidad a todos los potenciales com-
pradores. Sin perjuicio l6gicamente de la irreductible diversidad que existe
entre las distintas empresas en funcién de su mayor o menor tamafo o del
sector econémico en el que operen, todas son organizaciones complejas
integradas por bienes y elementos de muy distinta naturaleza (inmuebles,
mercancias, medios o redes de transporte, derechos reales y de crédito, dere-
chos de propiedad industrial, clientela, personal, etc.), cuyo valor conjunto
puede depender mucho mas de su adecuada combinacién y disposicién para
desarrollar con éxito una actividad empresarial que de su propio valor intrin-
seco. La adquisicién de empresas tiene como objeto, no una cosa con cua-
lidades propias ni tampoco un conjunto heterogéneo de bienes y derechos,
sino una organizaciéon econémica compleja y en funcionamiento de la que
se espera una capacidad de generar flujos en el futuro.

Todo ello determina que estas operaciones incorporen también por su
propia naturaleza un importante grado de incertidumbre, toda vez que la
determinacioén del valor de la empresa estd sometida en si misma a ciertos
imponderables econémicos de caracter estructural que no resultan propia-
mente de ninguna situacion previa de desequilibrio informativo (piénsese en
la capacidad de la empresa para generar caja o beneficios en los préximos
ejercicios o en el nivel de deuda neta o de tesoreria que pueda acabar
teniendo en el momento de ejecucién de la operacién cuando ésta se dilate
en el tiempo). Se trata de una circunstancia que ayuda también a explicar
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algunas caracteristicas de la practica contractual mas extendida en el ambito
de los procesos de adquisicion de empresas.

lll. LOS CONTRATOS DE ADQUISICION COMO INSTRUMENTOS DE
ASIGNACION Y REPARTO DE RIESGOS

La incertidumbre que es consustancial a la fijacién del precio de adqui-
sicion de cualquier empresa, junto a la acusada situacion de asimetria infor-
mativa en la que tienden a encontrarse vendedor y comprador, justifican que
los contratos de adquisicion de empresa se presenten desde una perspectiva
economica fundamentalmente como instrumentos de asignacién de riesgos,
destinados a exceptuar o modular el reparto que en otro caso resultaria de
las reglas dispositivas y de los derechos de propiedad. Algunos de estos ries-
gos van referidos a la empresa en si y otros a distintas fases o momentos del
proceso de adquisicién, aunque en dltimo término pueden reconducirse a
dos categorias generales: (i) el riesgo de incorrecta valoracion de la empresa,
por las dificultades objetivas que suele padecer el comprador; vy (ii) el riesgo
de alteracién del valor de la empresa, por la posibilidad de que éste experi-
mente un cambio entre el momento en que el adquirente se obliga a comprar
(lafirma) y el momento en que se produce la adquisicién efectiva (el cierre).
A estos riesgos cabria anadir los que son insitos al cierre de la operacion,
cuando ésta no pueda completarse segtin lo previsto por problemas regula-
torios o de competencia, por la incapacidad del comprador de obtener la
financiacion esperada o por causas similares, que sin embargo tienen un
caracter mas general y que no se derivan especificamente de la singularidad
de la empresa como objeto del contrato.

1.  Riesgos derivados de deficiencias informativas

Los riesgos mds relevantes son sin duda los asociados a la incorrecta
valoracién de la empresa adquirida, en atencion a los irreductibles problemas
informativos que arrostra el comprador y a las propias particularidades de la
empresa como objeto negocial.

En una adquisicién de activos, y especialmente cuando éstos tengan
caracter singular y no conformen una explotaciéon econémica o rama de
actividad, es el comprador quien voluntariamente selecciona y delimita los
activos de su interés y, por extension, el riesgo econémico que estd dispuesto
a asumir. Pero cuando la operacién se canaliza a través de una compra de
acciones o participaciones, el adquirente que se haga asi con el control de
la sociedad hereda y asume enteramente todas las obligaciones y pasivos de
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ésta, incluyendo en particular aquellos que no hubiera identificado y de los
que no tuviera conocimiento. Y ello explica el habitual recurso a mecanismos
contractuales de muy diversa naturaleza, que en Gltimo término responden
al propdsito comun de buscar la proteccion del comprador frente al riesgo
de que las bases o presupuestos econémicos que fundaron su decision de
compra o la fijacién del precio acaben reveldndose como incorrectos o ine-
xactos una vez perfeccionada la adquisicion de la empresa. La falta de pre-
visién contractual, de hecho, supondria por regla que el comprador de la
empresa tuviera que hacerse cargo de la totalidad de sus riesgos econémicos
y juridicos, aun de los nacidos o generados con anterioridad a la adquisicion.

El ejemplo mds caracteristico es el relativo a las ya referidas manifesta-
ciones y garantias. Cuando la adquisicién recae sobre acciones o participa-
ciones y no sobre activos, las mismas sirven en el plano técnico para extender
la responsabilidad del vendedor a las cualidades o contingencias de la
empresa subyacente, que son légicamente las que desde una perspectiva
econdmica interesan al comprador pero que en rigor y en sentido propio son
ajenas a la cosa vendida. Pero en el orden practico y funcional, constituyen
el principal instrumento contractual para solventar los problemas de valora-
cion de la empresa que soporta el comprador como consecuencia de sus
insuperables limitaciones informativas y para repartir entre ambas partes los
riesgos que aquél haya podido identificar, pero también y especialmente
aquellos que puedan serle desconocidos. Aunque algunas de esas manifes-
taciones tengan un valor meramente informativo, lo habitual es que vayan
vinculadas a un régimen especifico de responsabilidad y que por tanto inci-
dan de manera indirecta sobre el calculo de la contraprestacién satisfecha.

Dada ademas la habitual complejidad de las empresas y la ingente casuis-
tica que ofrece la practica, estas declaraciones tienden a modularse y adap-
tarse en cada caso a través de instrumentos mas especificos. Asi, éstos sirven
a menudo para excluir la responsabilidad del vendedor por determinadas
circunstancias de las que se ha informado especificamente al comprador o
de las que éste es —o se presume que debiera serlo— conocedor (las habi-
tualmente conocidas como disclosures), mientras que otras veces se emplean
para cubrir riesgos conocidos por el comprador pero que en el momento de
obligarse resultan inciertos en su existencia o relevancia o que por su propia
naturaleza son de dificil cuantificacion (las indemnities). Igualmente, no es
infrecuente que las distintas manifestaciones y garantias sean cualificadas por
el vendedor con un criterio de materialidad, en el sentido por ejemplo de
excluir incumplimientos formales de la correspondiente declaracién que en
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términos relativos carezcan de verdadera trascendencia econémica, o de
conocimiento, cuando las mismas no se formulan en términos absolutos y
objetivos sino sobre la base de la informacién de la que dispone el propio
vendedor. La inclusién o no de esta dltima cualificacion, por ejemplo, deter-
minard con caracter general que sea el comprador o el vendedor quien corra
con el correspondiente riesgo en caso de que éste llegue a materializarse.

De este modo, las manifestaciones y garantias permiten al comprador
protegerse contractualmente frente a los irreductibles problemas que padece
por el hecho de tener que basar el grueso de su voluntad negocial en la
informacioén que recibe del propio vendedor. Pero en sentido contrario,
desde la perspectiva del propio vendedor, la disposicion de éste a realizar
dichas manifestaciones y a asumir responsabilidad por ellas en caso de ine-
xactitud desempefia también una funcién econémica capital, al constituir
una clara sefal sobre la veracidad e integridad de la informacion suminis-
trada al comprador que en la practica inducira a éste a acometer la operacion,
y que en una perspectiva mas amplia ayuda a reducir los problemas de
seleccion adversa y a facilitar asi el funcionamiento mismo del mercado de
adquisiciones.

2. Riesgos asociados a la atribucion de valor

De la misma forma, existen otros instrumentos contractuales que han ido
aquilatandose en la practica cuya funcion es la de limitar los riesgos deriva-
dos de la incertidumbre econémica que de una u otra forma acompana a la
determinacién del valor de la empresa adquirida. Se trata de mecanismos
que basicamente inciden sobre el calculo del precio, que en esencia permiten
tomar en consideracién e incorporar al contrato determinada informacion
economica sobre el valor de la empresa adquirida que se revela, o que el
comprador sélo estd en condiciones de verificar, con posterioridad al cierre
de la compra, y que con caracter general sirven para trasladar al vendedor
ciertos riesgos referidos a la incorrecta valoracion de la empresa o a su posi-
ble alteracion durante el proceso de adquisicion.

Este es el caso fundamental de las clausulas de ajuste del precio, que
hipotéticamente pueden operar en ambos sentidos pero que en términos
generales —como confirma la evidencia empirica— tienden a beneficiar y
proteger sobre todo a los compradores. En los supuestos mas habituales, estos
ajustes se vinculan a activos y pasivos de la empresa que existen en el
momento en que se produce la adquisicion de la empresa pero cuyo calculo
o determinacion contable sélo es posible con posterioridad a ésta (como seria
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el caso del capital circulante, de la deuda neta o de la tesoreria, por citar
categorias corrientes). Y otro tanto ocurre con los earn-outs, que por el con-
trario suelen incluir obligaciones de pago condicionadas a que los beneficios
—o cualquier otro parametro financiero que se considere indicativo del éxito
de la sociedad— alcancen o no en un determinado periodo posterior al cierre
(uno o dos anos, por ejemplo) cierto importe por relacién a un nivel de refe-
rencia previsto en el contrato. Segln acredita la practica, estos ultimos se
justifican esencialmente en el contexto de adquisiciones en las que, por causa
de la actividad econémica de la empresa adquirida (en caso por ejemplo de
que sus resultados futuros dependan en gran medida de desarrollos tecnolo-
gicos o de investigaciones o proyectos en curso) o de los riesgos derivados
de la propia situacion econémica o financiera general, exista una mayor
incertidumbre objetiva sobre la capacidad de aquélla para alcanzar los nive-
les de rentabilidad esperados por el adquirente.

3. Riesgos de alteracion del valor durante el proceso de adquisicion

Existen por Gltimo otros mecanismos disefiados en la practica para lidiar
con el riesgo de alteracién de valor que puede experimentar la empresa
adquirida entre el momento en que se firma el contrato de compraventa y el
momento de cierre, mas o menos alejado en el tiempo, en que tiene lugar su
transmision efectiva. Aunque estos instrumentos tengan una utilidad general,
su relevancia se ve acrecentada cuando el precio de compra no incorpore
mecanismos de ajuste y se establezca por referencia a unos estados finan-
cieros cerrados en una fecha préxima a la firma del contrato (férmula que
suele conocerse como locked box), por contraposicién a los supuestos en
que la determinacién del precio final se remite a la situacion patrimonial y
financiera que exista en el momento en que se produzca el cierre y la con-
siguiente efectividad de la venta (hablandose en este caso de completion
accounts). El riesgo econémico de la empresa es asumido en el primer caso
por el comprado a partir de la fecha de referencia de las cuentas empleadas,
y a partir de la fecha de cierre de la operacién en el segundo.

El periodo interino que medie entre la firma del contrato de compraventa
y la transmisién efectiva de la empresa depende en su existencia y extension
de las posibles condiciones suspensivas a las que pueda sujetarse el cierre
de la operacién (autorizaciones regulatorias o de competencia, consenti-
miento al cambio de control por financiadores u otros terceros, falta de ejer-
cicio de eventuales clausulas restrictivas de la transmisibilidad, obtencién de
financiacién por el comprador, etc.). Pero durante el mismo, la direccién y
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administracion de la empresa sigue manteniéndose necesariamente en
manos del comprador, que podria adoptar decisiones que incidan sobre el
nivel de riesgo y rentabilidad del negocio que se ha obligado a transmitir, y
cuyos incentivos econémicos para seguir gestionandolo de la manera mas
eficiente posible pueden verse seriamente menoscabados. Ello explica que
los contratos suelan imponer al vendedor la obligacién de continuar gestio-
nando el curso ordinario de la empresa de conformidad con los mismos cri-
terios y politicas aplicados en el pasado y, adicionalmente, que prohiban o
sometan a autorizacion del comprador la realizacién de actos u operaciones
de caracter extraordinario (reparto de dividendos, transmisién o adquisicion
de activos, pagos o deudas superiores a determinados umbrales, etc.). Otras
veces, la efectividad de estos compromisos se refuerza creando una comision
de seguimiento o de coordinacién formada con representantes de ambas
partes, a la que se atribuye —dentro de los limites que en su caso imponga
el Derecho de la competencia, por la prohibicién del comprador de ejercitar
el control mientras la operacion de concentracion no sea autorizada— una
labor de supervisién y control de la gestion de la empresa durante este
periodo intermedio.

Desde la perspectiva siempre del riesgo de una posible alteracion brusca
e imprevista del valor asignado a la empresa durante el periodo interino que
suele mediar entre la firma del contrato y su ejecucién, intervienen también
en favor del comprador las conocidas como clausulas MAC o de cambio
material adverso. Estas cldusulas —que trascienden en su utilizacion del
ambito especifico de las adquisiciones de empresas— pueden ir referidas a
cuestiones econémicas ajenas a la empresa adquirida (como podria ser la
imposibilidad del comprador de obtener financiacién en condiciones razo-
nables o una situacién de colapso econémico general) o a riesgos especificos
de esta ultima (pérdida de un cliente significativo, revocacién de una licencia
o0 autorizacion esencial para el negocio, etc.), que en caso de materializarse
habilitan a aquél para ajustar los términos del contrato o, en los supuestos
mas graves, para desistir de la operacion. La simple inclusion en el contrato
de una clausula de esta naturaleza, y especialmente la delimitacién y ampli-
tud de los supuestos a los que se vincule su posible aplicacién, constituye
sin duda uno de los indicadores méds claros de los presupuestos econémicos
que el comprador ha tenido por esenciales para obligarse y, por extension,
de la asignacion y reparto de riesgos convenida por las partes.
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RESUMEN

El presente articulo tiene por objeto analizar las principales cuestiones relacionadas
con la financiacion de las operaciones de compraventa apalancada de empresas, las
denominadas, en terminologia anglosajona, leveraged buyouts o LBO.

Las operaciones de LBO consisten en la adquisicién por una sociedad (generalmente,
una sociedad vehiculo constituida con esta finalidad, esto es, una special purpose vehi-
cle o SPV) de una participacién de control en el capital social de otra sociedad (una
sociedad objetivo o Target), mediante la utilizacién de un alto nivel de apalancamiento
financiero, de tal forma que la sociedad adquirente atendera la deuda de adquisicion
con los activos y los flujos de efectivo generados por Target.

La fuente de recursos predominante en el mercado espafiol es la financiacién ban-
caria. La financiacion debe contener unos requisitos basicos en cuanto a las obligacio-
nes, declaraciones y garantias, supuestos de amortizacién anticipada, supuestos de ven-
cimiento anticipado y paquete de garantias, cuyas principales caracteristicas se descri-
ben en este articulo.

PALABRAS CLAVE

Compraventa apalancada, LBO, sociedad vehiculo, Target, asistencia financiera,
fusion apalancada, financiacion bancaria, financiacién senior, financiacién second lien,
financiacién mezzanine, acuerdos de cobertura de tipos de interés, contrato entre acree-
dores, term sheet.

ABSTRACT

The purpose of this article is to analyze the main issues concerning acquisition finance
and the so-called leveraged buyouts or LBOs.

LBOs consist of the acquisition by a company (normally a special purpose vehicle or
SPV) of a controlling interest in the share capital of another company (Target) by achie-
ving a high degree of financial leverage, in such a way that the acquiring company will
repay the acquisition debt out of the assets and cash-flows generated by Target.

The primary source of financing in the Spanish market is banking finance. Such finan-
cing must meet certain basic requirements regarding undertakings, representations and
warranties, early repayment events, early termination events and securities packages,
whose main features are described in this article.

KEYWORDS

Acquisition finance, LBO, special-purpose vehicle, Target, financial assistance, MBO,
banking finance, senior facilities, second lien facilities, mezzanine facilities, interest rate
hedging agreements, intercreditor agreement, term sheet.
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1. INTRODUCCION

El presente articulo tiene por objeto analizar las principales cuestiones
relacionadas con la financiacién de las operaciones de compraventa apa-
lancada de empresas, las denominadas, en terminologia anglosajona, leve-
raged buyouts o LBO.

En términos generales, las operaciones de LBO consisten en la adquisi-
cién por una sociedad (generalmente, una sociedad vehiculo constituida con
esta finalidad, esto es, una special purpose vehicle o SPV) de una participa-
cion de control en el capital social de otra sociedad (la sociedad objetivo o
«Target»), mediante la utilizacién de un alto nivel de apalancamiento finan-
ciero, de tal forma que la sociedad adquirente atenderd la deuda de adqui-
sicion con los activos y los flujos de efectivo generados por Target.

En los apartados en los que se divide este capitulo se analizaran los
aspectos basicos de las operaciones de LBO, incidiendo, en particular, en su
estructura habitual, sus fases, asi como en las fuentes de financiacion mas
habituales en este tipo de operaciones (i.e., financiacién bancaria y via mer-
cado de capitales).

Adicionalmente, se comentara muy someramente la posible compatibi-
lidad de las operaciones de LBO con la regulacién de la asistencia financiera
prevista en la Ley de Sociedades de Capital («<LSC») y las implicaciones del
art. 42 Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio sobre Modificaciones Estruc-
turales(«Real Decreto-ley sobre Modificaciones Estructurales»), que ha
reemplazado al art. 35 de la Ley sobre Modificaciones Estructurales («<LME»),
en relacién con las fusiones apalancadas, estructuras muy comunes en la
practica y que se basan en la integracién del patrimonio de la sociedad
adquirente y de Target, de tal forma que Target termine asumiendo la deuda
de adquisicion y responda de su abono con todo su patrimonio. El desarrollo
mas detallado de estas cuestiones corresponde a otros capitulos de esta
publicacion.
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II. CONCEPTO Y TIPOLOGIA

1.  Concepto y caracteristicas principales

La figura de las operaciones de LBO es juridicamente atipica. No existe
una definicién contemplada en la ley sobre este tipo de negocios juridicos
de naturaleza compleja (salvo por la regulacion en materia de fusiones apa-
lancadas prevista en el art. 42 del Real Decreto-ley sobre Modificaciones
Estructurales). Sin embargo, tal y como se indicaba en el apartado | anterior,
nos encontraremos ante una operacién de LBO en aquellos casos en los que
los promotores de la operacion (generalmente, un fondo de capital riesgo o
private equity por si solos, o en algunos casos acompanados por el propio
equipo directivo de Target) recurran a un alto nivel de endeudamiento finan-
ciero para adquirir el control de Target, confiando en los flujos de efectivo
generados por ésta para repagar la deuda de adquisicién.

En consecuencia, la caracteristica fundamental de este tipo de operacio-
nes es la utilizacién de un elevado nivel de endeudamiento financiero por
parte de la sociedad vehiculo y, en Gltima instancia, de los promotores de la
operacion. A este respecto, es necesario mencionar que el ratio de apalan-
camiento (esto es, la proporcion entre los fondos propios aportados por el
inversor y la deuda aportada por terceros financiadores) no responde a nin-
guna férmula concreta y variard en funcién de las condiciones y de la coyun-
tura econémico-financiera en la que se encuadre la operacion. Este ratio de
apalancamiento puede ir de un 80/20 en estructuras de inversién muy agre-
sivas (donde los recursos ajenos representan el 80% de la inversién y los
recursos propios sélo el 20%) hasta un 50/50 en otras mds conservadoras.

El objetivo perseguido mediante el recurso a niveles de endeudamiento
elevados es doble: (i) en primer lugar, minimizar los recursos propios emplea-
dos por el inversor en la adquisicién de Target; y (ii) en segundo lugar, maxi-
mizar la rentabilidad de la inversion si se compara con el retorno obtenido
respecto de los recursos propios empleados, asumiendo una revalorizacién
de Target superior al coste de la deuda de adquisicién.

La segunda caracteristica fundamental de las operaciones de LBO es la
vocacién temporal de la inversion. Es habitual que la estructura prevea una
desinversion en Target en un periodo inferior a los siete o diez afos, ya que,
con ello, los inversores consiguen maximizar la rentabilidad de la inversion
en un periodo relativamente corto de tiempo (en muchas ocasiones los pri-
vate equity estan restringidos en cuanto a la duracion de la inversién por la
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propia vida del fondo del que provienen los recursos que invierten). La desin-
version se realizarda mediante una venta privada de la participacién o
mediante una oferta piblica de venta en el marco de la salida a bolsa de
Target, materializdndose en ese momento el incremento de valor experi-
mentado por Target durante este periodo.

Por Gltimo, es también frecuente la implementacién por el equipo direc-
tivo de Target de agresivas politicas de desinversion de activos no estratégi-
cos, la reduccion de costes, la externalizacion de tareas y la profesionaliza-
cién y optimizacion de la gestion para poder potenciar la liquidez de Target
y su capacidad de repago de la deuda, al mismo tiempo que se llevan a cabo
adquisiciones e inversiones que permitan el crecimiento y desarrollo del
negocio que permitan incrementar el valor de Target en el corto y medio
plazo.

2. Tipos

Aunque las caracteristicas principales de este tipo de operaciones han
sido descritas en el apartado 1.1 anterior, existen diversas modalidades espe-
cificas de compraventa apalancada.

De este modo, en aquellos casos en los que:

(A) La operacion de LBO determine, a su vez, la necesidad de que
Target se fusione con la sociedad adquirente, es habitual que dicha ope-
racion se denomine fusién apalancada o Merger LBO. Adicionalmente,
dependiendo de que la sociedad absorbente sea la sociedad vehiculo
constituida por los inversores para la adquisicion de Target o la propia
Target, estaremos ante una fusion directa (forward merger) o una fusién
inversa (reverse merger), respectivamente.

(B) Los promotores de la operacién sean: (i) los propios directivos de
Target, la operacién se denominard Management Buyout o MBO; (ii) otro
equipo directivo distinto del equipo directivo de Target, la operacién se
denominara Management Buyin o MBI; o (iii) una combinacién de
ambos, la operacién se denominara Buyin Management Buyout. En aque-
llos casos, bastante menos frecuentes, en los que los promotores de la
operacion sean los propios empleados de Target, la operacién se deno-
minard como Leveraged Employee Buyout.

(C) La operacién se estructure con el objeto de adquirir los activos de
Target en lugar de su capital social, estaremos ante un Asset Leveraged
Buyout.
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Ill.  ESTRUCTURA DE LAS OPERACIONES DE LBO

El disefio y planificacién de la estructura de las operaciones de LBO sera
determinante para su futura rentabilidad, ya que existen mdltiples factores
que incidiran durante todo el ciclo de inversion (e.g., el disefo de la estruc-
tura societaria, la eleccion de la nacionalidad y el tipo societario de la socie-
dad vehiculo, la financiacién de la adquisicién de Target, el sistema de
amortizacion de la deuda de adquisicion o las fases de crecimiento, desa-
rrollo y desinversion en Target). Para ello, es necesario analizar las circuns-
tancias especificas de cada operacion y los intereses y necesidades de las
distintas partes intervinientes (e.g., promotores, vendedores, entidades finan-
ciadoras, empleados).

No obstante lo anterior, en términos generales, la estructura y fases de
ejecucion de una operacién podrian resumirse como sigue:

1.  Identificacion de Target

El éxito de una operacién de LBO dependerd, en primer lugar, de la
correcta seleccién de Target. En principio, las principales caracteristicas que
debe tener Target pueden agruparse entre caracteristicas de indole financiera,
que permitan hacer frente a los costes y gastos financieros derivados de la
deuda de adquisicion, y caracteristicas de indole operativa, que permitan el
crecimiento y desarrollo del negocio, asi como el incremento del valor de
Target en el medio y largo plazo.

1.1. Caracteristicas financieras

Entre otras caracteristicas financieras, es necesario que Target:

(A) Presente una rentabilidad histérica que determine un historial de
crecimiento sostenido, asi como la capacidad de mantener unos marge-
nes superiores a los de otros competidores que actian en su sector de
actividad.

(B) Obtenga unos flujos de caja consistentes, fuertes y estables, que
permitan hacer frente a los costes y gastos financieros de la deuda de
adquisicion (principal e intereses).

(C) Cuente con activos o negocios tangibles y no gravados (o, de
estarlo, cuyas cargas no detraigan excesivo valor del activo) que puedan
ser transmitidos de forma independiente si fuese necesario para repagar
la deuda de adquisicion.
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(D) Tenga un nivel de endeudamiento escaso con caracter previo a la
formalizacién de la operacion, con el objeto de que Target pueda asumir
la deuda de adquisicion o, en caso de que tenga un endeudamiento ele-
vado (por ejemplo, en caso de que ya haya sido objeto de un LBO con
anterioridad), que el mismo (sobre todo si cuenta con garantias reales)
sea refinanciado en el contexto del LBO.

Serd necesario realizar una due diligence financiera y juridica de Target
para determinar posibles contingencias que puedan tener incidencia de cara
a la adquisicién o financiacién de la inversion, incluyendo, en particular, la
presencia de clausulas de cambio de control en los contratos de financiacién
suscritos por Target (que incrementaran las necesidades de financiacion de
la operacién, pues muy posiblemente habria que refinanciar estas operacio-
nes con motivo de la adquisicién).

1.2.  Caracteristicas operativas

Las principales caracteristicas operativas de Target son:

(A) La participacion de un equipo directivo altamente profesionali-
zado y con experiencia.

(B) Una posicioén fuerte en el mercado y una sélida imagen de marca.

(C) La posibilidad de que, una vez realizados los ajustes necesarios
para reducir costes innecesarios y eliminar ineficiencias, el plan de nego-
cio presente un potencial de crecimiento estable.

2. Constitucion de la sociedad vehiculo

Los inversores, con ayuda de sus asesores, deberan definir la estructura
societaria de la inversién y la nacionalidad y el tipo societario de los vehi-
culos que se utilicen a tal efecto, asi como acordar y establecer la regulacion
de cada uno de ellos. En concreto, en el supuesto de que haya mds de un
inversor, serd necesario formalizar uno o varios acuerdos de inversion para
regular, entre otras cuestiones, la participacion porcentual de cada uno de
los inversores en los distintos vehiculos, el tipo y cuantia de las aportaciones
que deberan satisfacer, las materias reservadas, las mayorias necesarias para
la adopcion de acuerdos, la eventual existencia de derechos de veto, el dere-
cho de adquisicion preferente, el derecho de acompanamiento (tag-along) y/
o derecho de arrastre (drag-along) en caso de venta de una participacion
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accionarial y el sistema de nombramiento de puestos en el érgano de admi-
nistracion.

La decision sobre la nacionalidad y el tipo societario de la sociedad vehi-
culo através de la cual se canalizara la inversion y se realizara la adquisicion
de Target se adoptard teniendo en cuenta la eficiencia fiscal de la operacion
en su conjunto, incluyendo la futura desinversion. En este sentido, es habitual
que la sociedad vehiculo esté domiciliada en Espafa con el objetivo de que
la sociedad vehiculo y Target puedan beneficiarse de las ventajas del régimen
especial de consolidacion fiscal previsto en la Ley del Impuesto sobre Socie-
dades. En términos generales, la principal ventaja de este régimen es que
permite que el grupo tribute como una Unica entidad, pudiendo aprovechar
sus sociedades integrantes los créditos fiscales del grupo. Esto es, el régimen
de consolidacién fiscal supone que el grupo tribute por la suma de bases
imponibles de todas las sociedades que lo integran, permitiendo compensar
de forma automatica los beneficios y pérdidas obtenidas por las distintas
sociedades que lo forman. Aparte de simplificar la operativa, permitird que
Target y sus filiales puedan compensar a efectos fiscales sus beneficios ope-
rativos con las pérdidas de la sociedad vehiculo, que sera una sociedad
«holding» sin actividad operativa en la que se concentrard un gran volumen
de deuda financiera.

Adicionalmente, es habitual que la sociedad vehiculo sea una sociedad
de capital, principalmente una sociedad de responsabilidad limitada o una
sociedad anénima. Aunque la decision entre uno u otro tipo societario
dependera, en Ultima instancia, de las circunstancias concretas de la opera-
cién, habitualmente por las menores formalidades que requiere su funcio-
namiento, los inversores suelen decantarse por una sociedad de responsabi-
lidad limitada, que serd de nueva o reciente creacién para que no esté con-
taminada por los riesgos de otros criterios empresariales previos.

3.  Concesion de financiacion a la sociedad adquirente y otorgamiento
de garantias a favor de los financiadores. La prohibicion de asistencia
financiera

La concesién de la financiacion a la sociedad adquirente y el otorga-
miento de garantias suficientes a los financiadores constituyen un elemento
fundamental de la estructura de inversion en este tipo de operaciones. Las
principales caracteristicas de la financiacién y de las garantias que se suelen
otorgar en el marco de la financiacién se describen en los apartados IV y V
siguientes.
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Las condiciones de la financiacién suelen negociarse con caracter previo
a la consumacion de la adquisicion de Target, ya que los inversores no quie-
ren comprometerse a comprar sin haberse asegurado de tener cerrado un
acuerdo para la financiacién. Este acuerdo puede consistir en la propia firma
del contrato de financiacién (cuya plena efectividad estara sujeta, entre otras
condiciones, a la constitucién de las correspondientes garantias una vez que
se cierre la compra de Target) o bien en la firma entre la sociedad vehiculo
y los financiadores de una carta de mandato que adjunte un hoja de términos
y condiciones (term sheet) bastante detallada que recoja las condiciones
fundamentales de la financiacién que las entidades financieras se compro-
meten a conceder. Por ello, las negociaciones de la compraventa de Target
y la financiacién de la compra suelen llevarse en paralelo, y el cierre y dis-
posicion de los fondos de la financiacién bancaria estan intimamente ligados
al cierre de la compraventa. En la misma fecha de toma de control de Target
también se requerira normalmente la simultdnea constitucion de las garantias
a satisfaccion de los financiadores. En consecuencia, serd necesario coordi-
nar la disposicion de los fondos y el levantamiento y cancelacién de las car-
gas previas y la constitucion de garantias para la ejecucién satisfactoria de
una operacion de este tipo.

Asimismo, en la medida en que el repago de la deuda de adquisicién se
realizard, en Gltima instancia, con recurso a los flujos de efectivo y los activos
de Target y, de una u otra forma, se empleard el patrimonio de Target para
garantizar la devoluciéon de la financiacién de adquisicion, serd necesario
analizar con detalle si resultarian de aplicacion la restricciones en materia
de asistencia financiera con caracter previo a la implementacion de la estruc-
tura de LBO vy de la operacion de financiacion.

Dado que la regulacién de la prohibiciéon de asistencia financiera se des-
cribe en detalle en otro capitulo de esta obra, nos limitaremos a describir
brevemente a continuacion el concepto de asistencia financiera, cuales son
sus elementos esenciales y cudles son las principales consecuencias deriva-
das del incumplimiento de la prohibicion.

3.1.  Concepto de asistencia financiera

Los arts. 143 y 150 de la LSC establecen una prohibicién de asistencia
financiera para la adquisicion de las acciones de la sociedad asistente o su
dominante (en el caso de las sociedades an6nimas) o de cualquiera de las
sociedades del grupo (en el caso de las sociedades de responsabilidad limi-
tada), respectivamente.
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En términos generales, el objetivo de la prohibicién legal es impedir cual-
quier erosion, incluso potencial, de cualquier elemento patrimonial de la
sociedad derivada o ligada con el trafico de su capital entre terceros, prote-
giendo los intereses de los socios o accionistas, asi como de los acreedores.

3.2.  Elementos esenciales

Para que una operacion se encuadre dentro de la prohibicién de asisten-
cia financiera, es necesario que se den los siguientes presupuestos o elemen-
tos esenciales: (i) la operacion debe implicar una asistencia financiera; (ii) la
asistencia financiera debe ser llevada a cabo por una sociedad de capital a
favor de un tercero; (iii) la asistencia financiera debe conllevar la utilizacion
de los recursos de la sociedad asistente para facilitar la adquisicion de sus
propias acciones o participaciones sociales.

3.3.  Consecuencias derivadas del incumplimiento de la prohibicién de
asistencia financiera

Para analizar convenientemente las consecuencias derivadas del incum-
plimiento de la prohibicién de asistencia financiera, es necesario distinguir
entre: (i) el negocio juridico de asistencia financiera por la sociedad asistente
a favor del tercero asistido (en nuestro caso, fundamentalmente, la constitu-
cioén de garantias por parte de Target y sus filiales para garantizar la deuda
de adquisicién y, en su caso, la concesion de financiacién u otro tipo de
asistencia financiera a la sociedad vehiculo para atender los pagos de dicha
deuda de adquisicion); y (ii) el negocio juridico de adquisicion de las accio-
nes de la sociedad asistente o su dominante (en el caso de las sociedad an6-
nimas) o de cualquiera de las sociedades del grupo (en el caso de las socie-
dades de responsabilidad limitada).

Por lo que respecta al negocio en virtud del cual se hubiera prestado la
asistencia financiera, en la medida en que los arts. 143 y 150 de la LSC no
establecen expresamente cudles son las consecuencias que se derivan de la
infraccion de la prohibicion de asistencia financiera, la doctrina coincide en
que resultara de aplicacién lo previsto en el art. 6.3 del Cédigo Civil, que
establece que «los actos contrarios a las normas imperativas y las prohibitivas
son nulos de pleno derecho, salvo que en ellas se establezca un efecto distinto
para el caso de contravencion». En consecuencia, el negocio en virtud del
cual se hubiera prestado la asistencia financiera serd nulo de pleno derecho,
carecera de efectos juridicos ab initio y las partes quedaran obligadas a la
restitucion de las prestaciones efectuadas por cada una de ellas. Asimismo,
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en la medida en que la concesion de la financiacién bancaria y la constitu-
cion de las garantias se trata de una operacion Gnica e indivisible, la nulidad
de las garantias conllevaria necesariamente el vencimiento anticipado de la
financiacion.

Por el contrario, existe un mayor debate doctrinal a la hora de determinar
si las consecuencias derivadas del incumplimiento de la prohibicién de asis-
tencia financiera podrian Ilegar a extenderse al negocio juridico de adquisi-
cién. La doctrina mayoritaria entiende que la nulidad afectaria Gnicamente
al negocio de asistencia financiera (i.e., la constitucion de garantias u otro
tipo de asistencia financiera prestada por Target en relacién con la operacién
de financiacién de la compra de Target). Lo anterior se entiende sin perjuicio
de: (i) la existencia de un vicio en la operacién de adquisicién (e.g., dolo o
error); (i) de las posibles condiciones que puedan pactar las partes integrantes
de la operacién de adquisicién en la documentacién contractual (e.g., en
caso de que las partes acuerden la resolucion del contrato de compraventa
en caso de que el comprador no se encuentre financiacién para llevar a cabo
la financiacion o en caso de que se incurra en la prohibicién de asistencia
financiera).

4.  Métodos de adquisicion

Una vez acordados los términos de la relacion entre los inversores y ase-
gurada la obtencién de la financiacién, se llevard a cabo la adquisicion de
una participacién de control (mayoritaria o total) de Target o de la totalidad
o una parte de sus activos.

Las operaciones de adquisicién en Espafia pueden llevarse a cabo
mediante la adquisicién de las acciones de Target, la adquisicién de sus acti-
vos o por medio de una fusién entre la sociedad vehiculo y Target. Las ope-
raciones de LBO mas habituales son la compra de las acciones o la compra
de los activos de Target, abordandose la fusion, en su caso, posteriormente.

La decisién sobre el método de adquisiciéon dependera fundamental-
mente de consideraciones de indole fiscal, ya que las ventajas y desventajas
de ambos métodos son evidentes: mientras que la adquisicién de acciones
de Target serd mas sencilla de implementar, la adquisiciéon de sus activos
puede permitir al inversor seleccionar Gnicamente aquellos activos en los
que esté verdaderamente interesado (cherry picking), excluyendo asi poten-
ciales responsabilidades que pueda adquirir el inversor en su nueva condi-
cion de accionista o socio de Target.
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No obstante lo anterior, la adquisicién de activos puede conllevar la
necesidad de obtener consentimientos contractuales o licencias adicionales
a nombre de la sociedad vehiculo, asi como la necesidad en su caso de
registrar la transmision de dichos activos en registros publicos, lo que puede
ser un obstaculo en términos de tiempo. Adicionalmente, en caso de que la
operacién determine el cambio de titularidad de una empresa o una adqui-
sicion de activos que puedan ser considerados como una unidad productiva
auténoma, deberd también analizarse si la operacion supone una sucesion
de empresa a efectos laborales, con todas las consecuencias que ello puede
conllevar (principalmente, la subrogacion de la sociedad adquirente en los
derechos y obligaciones laborales y de Seguridad Social del transmitente,
incluyendo, en particular, las obligaciones en materia de proteccién social
complementaria).

Otras circunstancias pueden llevar al inversor a la adquisicion de los
activos de Target en lugar de una toma de participacion de control (mayori-
taria o total) en el capital social de Target. Este es el caso, por ejemplo, de
aquellas situaciones en las que Target cuente con la presencia activa de
accionistas o socios minoritarios, o en aquellos casos en los que resultan de
aplicacién las restricciones en materia de asistencia financiera descritas ante-
riormente.

5.  Fusion de la sociedad vehiculo y Target

Uno de los objetivos principales en todas las operaciones de LBO es con-
seguir que la deuda de adquisicion sea atendida con los activos vy flujos de
caja de Target, todo ello sin incumplir, precisamente, la prohibicion de asis-
tencia financiera que se describe en términos generales en el apartado 3
anterior.

Existen dos mecanismos principales para conseguir este objetivo: (i) el
mantenimiento de la personalidad juridica separada entre la sociedad vehi-
culoy Target, de tal forma que la primera obtenga los flujos de caja necesarios
para repagar la deuda de adquisicion via distribuciéon de dividendos o
mediante la reduccion de capital de Target y la consiguiente devolucion de
aportaciones o a través del repago de préstamos otorgados por la sociedad
adquirente a Target; o (ii) la integracion del patrimonio de la sociedad vehi-
culoy Target, de tal forma que Target termine asumiendo la deuda de adqui-
sicion y responda de su repago con todo su patrimonio, cuyas notas carac-
teristicas se describen de forma detallada en otro capitulo de esta obra.
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Hasta la entrada en vigor de la LME, no existia una regulacion especifica
de las fusiones apalancadas, por lo que resultaban de aplicacién las normas
generales sobre fusion de sociedades mercantiles. En términos generales, la
doctrina mayoritaria venia admitiendo la validez de las operaciones de LBO
y su compatibilidad con la prohibicién de asistencia financiera teniendo en
cuenta que tanto el ordenamiento juridico en general como la normativa
aplicable a las fusiones en particular ya establecian cautelas y medidas de
proteccion especificas que debian ser suficientemente garantistas para los
socios y acreedores de Target (e.g., fijacion de la ecuacién de canje, normas
procedimentales de aprobacién de la operacién, derecho de oposicién de
los acreedores sociales, derecho de impugnacién).

Con posterioridad a la entrada en vigor de la LME, es necesario tener en
cuenta la regulacion que se establecia en el art. 35 de la LME y que ahora se
recoge en el art. 42 del Real Decreto-ley sobre Modificaciones Estructurales
en relacién con las fusiones apalancadas (i.e., aquellas en las que alguna de
las sociedades participantes en la fusién hubiera contraido deudas en los tres
anos inmediatamente anteriores a la fusién para adquirir el control de otra
de las sociedades participantes en la operacion de fusién o para adquirir
activos de la misma esenciales para su normal explotacion o que sean de
importancia por su valor patrimonial). Este articulo impone una serie de obli-
gaciones adicionales en cuanto al contenido que, en estos casos, debe con-
tener el proyecto de fusion, el informe de los administradores sobre el pro-
yecto de fusion y el informe del experto independiente sobre el proyecto de
fusion. Cabe destacar que el art. 42 del Real Decreto-ley sobre Modificacio-
nes Estructurales ya no exige que el informe emitido por el experto indepen-
diente determine «si existe asistencia financiera» como ocurria con el ya
derogado art. 35 LME, sino que dicho informe Ginicamente debe pronunciarse
sobre la razonabilidad de los las cuestiones adicionales que deben cubrir el
proyecto de fusion y el informe de administradores en estos casos.

En términos generales, y aunque existe un amplio debate doctrinal al res-
pecto, la doctrina mayoritaria entiende que los requisitos establecidos ante-
riormente en el art. 35 de la LME y en la actualidad en el art. 42 del Real
Decreto-ley sobre Modificaciones Estructurales (y, en concreto, el pronun-
ciamiento especifico del experto independiente en relacion con la existencia
de asistencia financiera) tienen un caracter informativo y no sustantivo. En
consecuencia, su cumplimiento se agota con la inclusién de las menciones
legalmente establecidas en el proyecto de fusion, informe de administradores
e informe de experto, sin que, como consecuencia de dichas menciones la
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operacion de fusion deba ser paralizada por el registrador mercantil compe-
tente; todo ello sin perjuicio de los derechos de oposicién e impugnacion
que puedan ejercitar, en su caso, los socios y los acreedores de las sociedades
que participan en la fusién.

IV. FINANCIACION BANCARIA

La financiacion bancaria es la fuente principal de recursos ajenos en la
practica totalidad de las operaciones de LBO que se realizan en Espaia. Las
entidades financieras que participan en este tipo de operaciones (principal-
mente locales, pero, cada vez mas frecuentemente especialmente en opera-
ciones de mayor tamafo, también internacionales) suelen acordar estructuras
de financiacién que consisten en una financiacion preferente o senior (i.e.,
los acreedores de esta financiacion tendran preferencia en el cobro respecto
de los acreedores del resto de instrumentos financieros que se suscriban en
el marco de la operacion de financiacion), que puede estar combinada, en
funcién de los niveles de apalancamiento que requiera la operacién, con:
(i) una financiacion second lien (i.e., una financiacién subordinada respecto
de la financiacién senior, pero preferente respecto de la financiacién mez-
zanine); y/o (ii) una financiacion mezzanine (i.e., una financiacién subordi-
nada respecto de la financiacién senior y la financiacién second lien). Todas
estas operaciones se conjugan con instrumentos financieros derivados que
cubren el riesgo de variacién de tipos de interés y, en aquellas operaciones
en que se empleen varias divisas, el riesgo de variacién de tipos de cambio
de las divisas utilizadas.

Estas estructuras responden a una prdctica de mercado consolidada y
similar a la que suele emplearse en otras jurisdicciones, cuyas fases princi-
pales se describen a continuacion.

1. Acuerdos previos a la financiacién de la adquisiciéon

Cualquier operacion de financiacién de una compraventa apalancada de
empresas comenzara con contactos, discusiones y negociaciones prelimina-
res entre los inversores y una o varias entidades financieras para concretar
las caracteristicas principales de la financiacion (estructura, remuneracion,
importe, vencimiento y garantias). Durante esta fase precontractual, es habi-
tual que las partes que intervienen en la operacion suscriban una carta de
mandato (mandate letter o commitment letter) y/o una hoja de términos y
condiciones (term sheet).
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RESUMEN

La prohibicion de asistencia financiera para la adquisiciéon de acciones propias
genera numerosas dudas acerca de qué constituye asistencia financiera y cuales son sus
[imites, excepciones y consecuencias. Este trabajo trata de esquematizar las principales
cuestiones al respecto.
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ABSTRACT

The prohibition on assistance by all kinds of companies in Spain for purchase of own
shares arise many doubts about what constitutes financial assistance, its exceptions, limits
and consequences. The present work tries to summarize the main questions about it.
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1. INTRODUCCION

El mantenimiento aun hoy en la Ley de Sociedades de Capital de la prohi-
bicién de asistencia financiera en su severa redaccion original (arts. 143 y
150 LSC) convierte esta regla bienintencionada en una suerte de trampa para
incautos de consecuencias no siempre claras. Por inocente y valiosa que sea
una transaccién que implique al capital de una sociedad, especialmente si
supone un cambio de control, serd preciso certificar en derecho que la emi-
sora no ha allanado financieramente en modo alguno el camino al adqui-
rente. Y ello, en esencia, con la justificacion de impedir toda erosion, incluso
potencial, de cualquier elemento patrimonial de la sociedad derivada o
ligada con el trafico de su capital entre terceros (SSAP La Rioja 17.10.2008
y Palma de Mallorca 02.09.2013, SSTS 02.07.2012, 20.04.2023, etc.). Ese
ilicito de peligro abstracto seria hoy el precipitado de su limitada légica his-
torica; a saber, cortar de raiz todo compromiso abusivo de los bienes sociales
en maniobras de adquisicién de control accionarial, causa probable de su
subsiguiente expolio.

Es cierto que la creciente sofisticacion en la formulacién de los deberes
societarios y responsabilidades concursales de los administradores, amén de
otras cautelas en sede de operaciones societarias y modificaciones estructu-
rales (cfr. art. 42 LME 202335 LME), cubririan ya la finalidad de proteccién
de esa aneja regla prohibitiva (AAP Madrid 09.01.2007). No obstante, la
cautela del legislador nacional es tal que, a pesar de la reforma liberadora de
la Segunda Directiva en 2006 y de los trabajos del art. 81 bis LSA en esa linea,
aquél opté finalmente por mantener la regla en sus términos mas estrictos en
los arts. 143 y 150 LSC (v., la exposicion de la SAP Madrid 02.06.2015 y de
la STS 20.04.2023). Una vez mas, el no saber muy bien la justificaciéon de
una norma lleva al legislador, de acuerdo con la lI6gica de la valla de Ches-
terton, a mantenerla —si no a aumentarla en su rigor, como hacen los tribu-
nales al aplicarla extensivamente—. Sin duda por lo anterior, y ante la per-
plejidad e inseguridad de los operadores del mercado, es ya un lugar comdn
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en la doctrina aquilatar los términos de la prohibicién y sus consecuencias,
en aras de una interpretacion restrictiva no del gusto de la jurisprudencia,
aunque, desde luego, la solucién deseable pasaria, como tantas veces, por
un cambio legal que nos homologue con nuestro entorno.

Y es que la redaccién de esas normas no sélo peca por exceso respecto
a las exigencias comunitarias y a su justificacion histérica, sino que es tam-
bién redundante respecto a otras reglas de proteccién del patrimonio social
y de disciplina de los administradores. No sélo eso, sino que los arts. 143 y
150 LSC llevan a contradicciones de valoracién entre tipos sociales, con
roces no siempre bien resueltos —sobre todo en el dmbito de los grupos de
sociedades— con la normativa sobre autocartera. Dado lo anterior, se tratard
de delimitar lo mas exactamente el alcance de esa prohibicién dentro de los
limites interpretativos posibles del tenor legal.

1. ELEMENTOS DEL SUPUESTO LEGAL

El supuesto de hecho de la regla legal se descompone en varios elemen-
tos; a saber: una operacion de asistencia financiera (1) llevada a cabo por
una sociedad de capital a favor de un tercero (2) para que éste adquiera su
capital de manos de otro tercero (3). A continuacion se analizan cada uno
de esos elementos.

1. La asistencia financiera

Conforme a la cldusula general de los arts. 143 y 150.1 LSC, cabe reco-
nocer la existencia de asistencia financiera prohibida siempre que una socie-
dad realice un acto cuya funcion sea la de financiar la adquisicion de su
capital por un tercero, asumiendo con ello en la operacién algin tipo de
coste, real o potencial. Se trataria asi de impedir que se allane financiera-
mente el camino de la adquisicién a costa de la propia sociedad. En palabras
de la STS 20.04.2023:

«[...] constituye un supuesto de asistencia financiera prohibida todo acto cuya
funcién sea financiar la adquisicion de las acciones por parte de un tercero que
comporte para la sociedad algin coste real o potencial, incluyendo todo tipo de
operaciones que, sin constituir un anticipo de fondos o la concesién de préstamos
o garantias, tenga un efecto econémico-financiero equivalente».

Partiendo asi de que la asistencia prohibida debe tener relevancia patri-
monial, los concretos negocios referidos en la ley —conceder préstamos o
garantias o anticipar fondos— no serian sino ejemplos de una prohibicién
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global implicita en la cldusula general prohibitiva de asistencia financiera. Y
asi encontramos desde préstamos que los administradores concede a un
adquirente de su agrado a cualquier forma de garantizar a ese adquirente
frente a un mal resultado de la operacién, como derechos de venta o puts de
aseguramiento del valor de las acciones, garantias de cotizacién donde
quede de facto excluida la aleatoriedad, coberturas de los costes de una
operacién de adquisicion fracasada (break fees) o los costes asumidos por
informaciones incorrectas o inexactas. Eso supone que la fenomenologia del
auxilio financiero sea enorme, siendo indiferente que se preste por la propia
sociedad motu proprio para favorecer la adquisicién, o que sea posterior,
donde sea el adquirente quien comprometa para el futuro el patrimonio de
la sociedad sin contar con ella. La amplitud de la prohibicion es tal que se
hace mas facil su formulacién inversa: la adquisicion del capital la debe hacer
el adquirente integramente a su costa. En todo caso, la nocién de «financia-
cién» es de todo menos clara: mas alla de la aplicabilidad de la prohibicién
a operaciones de la propiedad sociedad quod non ;es, por ejemplo, con-
ceptualmente financiaciéon un pacto de cobertura o de aseguramiento del
valor de la accién en caso de aumento capital? [VAQUERIZO, 2016, passim
y ALFARO, 2022]. Vale que la sociedad, a su costa, no pueda favorecer que
un sujeto compre acciones emitidas por ella de otro sujeto, pero que ella
misma no pueda hacer atractiva la colocacion de su propia mercancia, cum-
pliendo en ello con todas las reglas de integridad del capital, parece excesivo.

Eso si, la ley dnicamente prohibe el auxilio financiero de la sociedad
emisora del capital adquirido. Asi, la falta de funcién financiera va a permitir
excluir aquellos auxilios carentes de contenido patrimonial (1.1); asi como
aquellos donde la asistencia, aun siendo de contenido patrimonial, carezca
de naturaleza financiera, agotandose en una funcién industrial o de explo-
tacion empresarial (1.2). No se deberian considerar comprendidos en la
prohibicioén, en fin, los supuestos donde la finalidad de tutela ya estd cubierta
por las reglas de una operacién societaria (1.3).

1.1.  Asistencia informativa

Puesto que la asistencia ha de tener una relevancia patrimonial, la asis-
tencia informativa se debera regular no por la regla de los arts. 143 y 150
LSC sino por las normas propias de los deberes de fidelidad lealtad de los
administradores y, en su caso, por las del mercado de valores. No se puede
considerar, en efecto, como asistencia prohibida el ahorro de costes de bus-
queda de informacion que puede suponer el que la sociedad proporcione
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esa informacion; admitirlo . Admitirlo resultaria a todas luces excesivo dado
no s6lo lo complejo —cuando no imposible— de determinar su cuantia, sino
también su estructural inocuidad patrimonial para la sociedad.

No obstante, si que parece merecedor de mas atencion ese reproche
cuando la sociedad asume los costes de asimilacion y valoracién de esas
informaciones. En efecto, se podria discutir si es asistencia prohibida la infor-
macién suministrada por la sociedad cuando la misma se acompana de
garantias como la promesa de indemnizar —en metdlico o con emisién o
entrega de acciones— por manifestaciones o informaciones inexactas en
ofertas publicas de venta o enajenacion de acciones. A nuestro juicio, De
entrada, y si es la propia sociedad la vendedora, estas garantias serian unos
costes legitimos asumidos para facilitar la operacién de emision o venta,
como lo podrian ser, por ejemplo, la asunciéon de los costes de otorgamiento
del contrato. En cualquier caso, y aunque admitimos que esa no es la postura
de nuestros tribunales, se debe —o se deberia— rechazar a limine todo
reproche de asistencia financiera en los casos de emision o venta de acciones
por la propia sociedad (SSTS 20.07.2010, 01.10.2018 o la de 20.04.2010
que incluye las adquisiciones originarias).

Mas dudosa seria el caso de aseguramiento por la sociedad de datos pro-
porcionados por ella o por los socios en relacién a la venta realizada por
alguno de aquellos con intervencion de la sociedad. Posiblemente quepa
admitir su licitud siempre que exista un interés propio de la sociedad que
justifique su asuncién como un gasto mas de explotacion, y por tanto no sea
exclusivamente el interés del socio o del tercero el perseguido sino el de la
propia sociedad En otro caso, y mas alld de identificar si el asistido es el
comprador o el vendedor, se trataria de una garantia en beneficio de los
intervinientes en la operacion de venta.

1.2. Negocios ordinarios no financieros a precio de mercado y planes de
stock options

El tenor de la regla legal exige no sélo que la asistencia sea patrimonial,
sino que sea especificamente financiera. La nocion de financiacién implica
en esencia que el financiado reciba una prestacion actual de contenido patri-
monial cuyo reembolso, si es que se prevé, se difiera en el tiempo; es decir,
que el tercero reciba una atribucién econémica donde la sociedad asume
asuma el riesgo de su no devolucién. Y eso no sélo en los casos mds claros
como los préstamos o anticipos, sino incluso en los casos de garantias donde,
si bien la prestacién es potencial, el compromiso de la misma es actual.
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Frente a lo anterior encontrariamos aquellos negocios calificables de indus-
triales o de explotacién, caracterizados por estar dirigidos al cumplimiento
del negocio social y que, por tanto, obedecen tGnicamente al interés comer-
cial de toda explotacién empresarial. Como se puede comprobar, este par de
nociones no es necesariamente excluyente, y asi, en el caso de las entidades
de crédito, es precisamente la concesién de esa financiacion el objeto de su
negocio (art. 150.3 LSC).

La anterior distincion pone de manifiesto la inocuidad intrinseca de aque-
llos casos en los que un negocio ordinario de la sociedad —que por defini-
cion no serd financiero— se realice en condiciones normales de mercado.
En tales casos, aunque el efecto sea proveer de fondos a la otra parte e incluso
aunque se contemplase la posibilidad de emplear con tal fin el producto del
negocio, malamente se podrd calificar de financiera semejante operacion.
Por el contrario, si el negocio, es extrafo al interés comercial de la sociedad
aun siendo en condiciones de mercado o, no siéndolo, tiene una contra-
prestacion injustificada empresarialmente, el mismo pasa a revestir un perfil
financiero donde la sociedad asume actualmente el coste de esa financia-
cion. Lo que desde luego no resulta admisible es extender a estas operaciones
un reproche por analogia (art. 4 CC). Del mismo modo que sucedia con la
asistencia informativa, con la prohibicién de asistencia financiera no se trata
de que la sociedad no favorezca en absoluto a los terceros, sino de que no
lo haga financieramente, y ese es precisamente el tenor de la norma. Exten-
derlo a todo tipo de favorecimiento es una analogia que casa mal con la
cautela que exige una norma tan atormentada como la presente. Lo que no
tampoco puede admitirse, por otro lado, es que un negocio puramente finan-
ciero, por mucho que el mismo sea en condiciones de mercado, escape al
reproche de la prohibicién, especialmente si se considera que si el adquirente
puede obtener la asistencia al mismo precio fuera de la sociedad poco per-
juicio se le causa con prohibir que la sociedad se la proporcione.

Una légica similar plantea la asistencia con ocasion de la remuneracién
a los administradores. No hay duda sobre la admisibilidad de las [lamadas
opciones fantasmas, donde no hay adquisicién real de acciones, asi como
en los casos en que la sociedad entregue acciones en cartera (v., infra IV).
Fuera de esos supuestos excluidos a limine, las restantes atribuciones serian
un elemento retributivo mds con el que la sociedad paga unas prestaciones
que necesita, obteniendo con ello un efecto beneficioso de fidelizacién. Esa
finalidad retributiva excluye la financiera de favorecer la adquisicion, de
esencia en la nocién de asistencia (aparentemente en contra, STS
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20.07.2010). Cosa diversa es que en esa retribucion se vaya mas alla de lo
considerado razonable en el mercado, atendido siempre lo peculiar que es
el mercado de los servicios de los administradores sociales. Pero esos exce-
sos, que lo pueden ser también en cualquier otro tipo de retribuciones varia-
bles, no deberian ser objeto de sancién por la prohibicién de asistencia
financiera.

1.3.  Asistencia derivada de operaciones societarias

A nuestro juicio, y en segundo lugar, la regla prohibitiva no es se debe
aplicable a supuestos en que la asistencia financiera se enmarque en una
operacion societaria entendida como aquella referida a la configuracién y
estructura del sujeto social y que presenta un régimen legal propio de validez.
Tales serian, en esencia, las operaciones en relacién con el capital
—aumento y reduccién—, asi como las de fusién, escision, y aplicacion del
resultado, todas ellas con un propio y preciso régimen legal de procedimiento
y garantias. En estos casos aunque la sociedad podria estar tentada a financiar
a un tercero de la compra de acciones emitidas por ella, la prohibicién de
asistencia pierde su razén de ser. La razén es clara: en estos casos es la propia
ley la que prevé mecanismos de control especificos de la actuacion de los
administradores que protegen suficientemente los posibles intereses en
juego. De ese modo, la genérica racionalidad cautelar de la prohibicién de
asistencia financiera quedaria subsumida en la especifica de cada una de las
operaciones societarias en particular donde se puedan plantear negocios de
terceros sobre las acciones (lex specialis; v., no obstante, el rigor de la SAN
25.04.2012).

Cabria preguntarse, incluso, si merecerian ese mismo juicio aquellas ope-
raciones que, aun no afectando a la estructura social, contasen con autori-
zacion en junta (cfr. art. 72 LSC). Esas operaciones pueden tener una finalidad
legitima y mantener para ellas la total incolumidad del patrimonio puede
resultar excesivo. No obstante, incluso en casos de unanimidad, quedaria el
problema de privar con ello a los acreedores de una proteccién que expre-
samente les reconoce el ordenamiento y que no queda subsumida ni absor-
bida por otra establecida ad hoc —descontado la posibilidad de impugnar el
acuerdo—. Piénsese en este sentido en el caso planteado por la RDGRN
01.12.2000 donde, en una sociedad cerrada, se realiza una transmision de
participaciones, resultando el comprador y nuevo socio administrador de la
misma, y pretendiéndose hipotecar, con el consentimiento de la junta, una
finca de la sociedad en garantia del pago del precio de esa transmision. Ese
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consentimiento, obviamente, no consume la potencialidad peligrosa de esa
operacion, si bien es cierto que sin necesidad de la norma del art. 150 LSC
podria haber sido igualmente atacada en su validez ante el evidente abuso
de bienes sociales por parte del nuevo administrador.

2. Lasociedad asistente y el tercero asistido

2.1.  Sociedad asistente: toda sociedad de capital

Por lo que se refiere a la sociedad asistente, lo sera toda an6nima o limi-
tada incluidas las especiales como las laborales (art. 12 de la L. 44/2015 de
14 de octubre) o profesionales (L. 2/2007 de 15 de marzo), con independen-
cia de su caracter cotizado o no y sin que ello, a diferencia de la autocartera,
suponga diferencia alguna. Igualmente, dado su régimen supletorio como
andénima, habra que incluir como asistente a la comanditaria por acciones
(art. 3.2 LSC). La prohibicién se extiende a los negocios concertados por la
sociedad filial a fin de que un tercero adquiera acciones de la matriz: se
trataria de un supuesto de asistencia disimulada, donde un fiduciario de la
sociedad, actuando por cuenta ajena, asiste financieramente al tercero en
fraude de los arts. 143 y 150 LSC. Otra cosa se dira de los casos en que es
una sociedad filial la que asiste a su matriz o ésta la que asiste a la filial, como
se vera a continuacion.

2.2.  Tercero financiado: autoasistencia financiera y autocartera

Presupuesto de la asistencia prohibida es la alteridad entre la sociedad
asistente y el sujeto asistido; asi lo indica el art. 150 LSC al referirse a que la
adquisicién debe ser hecha por un tercero. Es cierto que en limitadas el art.
143 LSC omite tal referencia, pero es claro que eso no obedece a una volun-
tad deliberada del legislador, sino a meros motivos estilisticos, cuando no a
un simple descuido. Por tanto, pudiendo ser tercero financiado cualquier
persona distinta de la sociedad, lo serdn tanto socios que aumentan su par-
ticipacion como terceros que la adquieren de nuevas. Eso supone que la
propia sociedad asistente no es tercero y por tanto, si la misma provee de
fondos a un tercero que obra por cuenta de la sociedad para que este realice
la adquisicién, la norma aplicable no serd la de asistencia sino la de adqui-
sicion de autocartera por medio de persona interpuesta.

Puesto que, como se acaba de ver, la norma se dirige a terceros siempre
que actlen por cuenta propia la asistencia que la sociedad se presta a si
misma en una operacion de autocartera a través de la financiacién que una
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filial —especialmente si es integramente participada—, debera quedar some-
tida a las reglas de la autocartera del tipo social de la dominante (upstreaming
assistance). Lo anterior resuelve también la duda de si considerar tercero a la
sociedad dependiente que recibe asistencia de la dominante para comprar
el capital de ésta. A nuestro juicio no hay lugar para hablar de asistencia
financiera dada la sustancial identidad econémica de los implicados y por
ende la ausencia de interés propio por parte de la adquirente. La alteridad de
personas e intereses es en efecto el elemento que separa la autocartera indi-
recta de la asistencia financiera y en este caso aquél no estd presente. Asi, y
dado que en la atribucién patrimonial a la sociedad dominada no existe tra-
fico relevante o econémico, el supuesto se debe considerar como autocartera
indirecta. Desde el momento en que la sociedad dominada no presente una
sustantividad econémica propia, distinguir formalmente entre ambos patri-
monios es irrelevante (contra, SAN 30.09.1996, que calific6 de asistencia
financiera los préstamos que una sociedad concedia préstamos para la adqui-
sicion de sus acciones a cinco sociedades cuyos activos y objeto exclusivo
eran la tenencia de acciones de la primera).

Es irrelevante que el tercero sea formalmente el beneficiado; basta con
que lo sea sustancialmente, como sucede en los casos de asistencia indli-
recta, donde el negocio de financiacion se establece inmediatamente con un
sujeto diverso del que finalmente resultard adquirente de las acciones. Asi
sucede en el caso de la sociedad que garantiza con bienes sociales el prés-
tamo que el adquirente contrata con un banco. El que la persona del inme-
diatamente garantizado y el adquirente final sean diversas es irrelevante para
la aplicacion de la prohibicién, plantedndose sélo los efectos que la nulidad
de asistencia pueden tener sobre ese sujeto intermedio (v., infra IV). Lo deci-
sivo es que la funcién del negocio sea financiar la adquisicion de ese tercero,
con independencia de su estructura.

Lo anterior es igualmente Gtil para resolver el supuesto en que no sea el
comprador sino el vendedor quien recibe alguna ventaja de la sociedad, caso
de que asuma la asistente costes asociados a la venta o de cualquier otra
forma. Sélo cabria hacer un reproche de asistencia financiera si ello redun-
dase en un beneficio para el adquirente de las acciones, por ejemplo, un
menor precio o la realizacién misma de la propia operacion. Piénsese en un
acuerdo entre la sociedad y un tercero deseoso de adquirir una filial, que
tenga por objeto reducir las deudas de esta Gltima para que su adquirente
soporte una menor carga una vez adquirida. No obstante, ese efecto reflejo
y beneficioso debe ser considerado caso por caso. En este sentido se podria
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plantear el supuesto aparentemente dudoso de sociedades que recurren a
bancos de inversion y otros asesores financieros para labores de asesora-
miento y valoracion o para la bisqueda de un adquirente para sus acciones.
No hay problema si es la propia sociedad la vendedora, ya que no sélo la
prohibicién carece a limine de aplicacién (v., infra lll), sino que seria un coste
perfectamente subsumible en el disefo de la operacion. Sélo si fueran los
socios quienes recurriesen para ello a la sociedad y esta accediera a contratar
a ese efecto podria plantearse la cuestion. Y en este sentido, es patente que
la intervencion de la sociedad a favor del vendedor sélo seria reprochable si
redundase en un beneficio para el adquirente, bajo la forma de un menor
precio de compraventa o de un ahorro de los costes en los que aquél deba
incurrir para realizarla. Ahora bien, lo anterior no tiene por qué implicar
necesariamente una ventaja financiera para el comprador. Este puede acabar
pagando el mismo precio, o incluso superior, con independencia de la remu-
neracién del asesor financiero. Asimismo, la remuneracién por la prestacién
de esos servicios profesionales suele ser al menos en parte independiente de
que después se produzca la adquisicién de las acciones o no. Desde este
punto de vista, no puede considerarse muy diferente el pago que una socie-
dad hace de la campana de publicidad con motivo de una oferta publica de
venta de acciones, sin que en ningin momento la CNMV, como érgano
competente para sancionar el incumplimiento de esta normativa, haya con-
siderado que tal actuacién infrinja esta prohibicion.

3. Adquisicion de acciones y participaciones (de un tercero)

La ley fija su atencién en el hecho de la adquisicién, prescindiendo del
titulo o del negocio en virtud del cual se realiza: cualquier acto o negocio es
susceptible de ser asistido financieramente. En Gltima instancia, cabria pensar
en que hasta la una adquisicion hereditaria podria ser seria objeto de repro-
che si es la sociedad la que satisface el impuesto sucesorio. Lo que desde
luego quedaria fuera es el caso de una asistencia al socio para que lo siga
siendo, es decir, para evitar perder su capital en la sociedad.

Se parte en este estudio de la opinidn de que la prohibicién s6lo se deberia
aplicar cuando se trata de adquisiciones derivativas de terceros, de modo que
la venta de autocartera o los negocios de suscripcion o adquisicién originaria
de capital no deberian quedar cubiertos. Las razones de ello ya quedaron
justificadas en otro lugar (al respecto, PAZ-ARES-PERDICES, 2003 y en
ALFARO, 2019) y se volvera infra lll; sin embargo, nuestros tribunales, sin
mayor justificacion que el tenor literal de las normas aplican esta regla a
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cualesquiera adquisiciones donde la sociedad sea la transmitente, ya se trate
de venta de autocartera o de suscripcion en un aumento de capital (p.ej.,
SSTS 20.07.2010, 01.10.2018 o 20 de abril de 2023).

3.1.  Necesidad de una adquisicién consumada

La ley parte de que la financiacion debe tener un objeto preciso: la adqui-
sicion de las acciones o participaciones emitidas por la financiadora. Las
dudas surgen acerca de si se exige o no una efectiva adquisicién para aplicar
la prohibicién, ya que la ley sélo parece exigir que se haya prestado la asis-
tencia con ese fin, no que se haya producido. Ese seria, por ejemplo, el caso
de una asistencia prestada en los actos preparatorios de una adquisicion que
resulta finalmente frustrada. Dejando de lado los problemas probatorios,
resultaria una exacerbacion de la funcién preventiva de la prohibicién san-
cionar a los administradores que, habiendo ideado una operacion de este
tipo, e incluso habiendo dado comienzo a su ejecucién no la hubiesen lle-
vado a término por la causa que fuere. Esa parece ser la l6gica del art. 157.2
LSC, que para fijar el importe de la multa, dice que lo serd por el importe de
las acciones «adquiridas [...] por un tercero con asistencia financiera«. En ese
sentido, cabe entender que, al menos, el ilicito administrativo lo es de resul-
tado, cifrado éste no en un resultado danoso para la sociedad sino en la
adquisicion que puede producirlo.

Por otro lado, atendiendo a la tutela patrimonial de la sociedad, la asis-
tencia prohibida no puede entenderse existente hasta el momento en que la
misma se consume. Si por la razén que sea no se llega a realizar la adquisi-
cion, el haber dispuesto los instrumentos para ello no debe ser sancionable
por esta via, ya que el riesgo patrimonial ni siquiera ha llegado a surgir. Es
mas, la cuestion serd en gran parte irrelevante en la practica: si la asistencia
se presté con un fin que quedod frustrado, la propia operaciéon de compra
condicionada a su obtencion seguira sin duda su misma suerte y en la gene-
ralidad de casos se resolvera con un coste relativo. Piénsese en la suerte de
la garantia prestada a un banco por un préstamo que se devuelve anticipa-
damente dado que esas cantidades a la postre no se usaron. Y tampoco se
puede sobrevalorar la independencia entre los negocios de asistencia y
adquisicion: reduciendo al absurdo, cabria pensar si seria asistencia prohi-
bida, con sus consecuencias, aquél contrato dirigido a facilitar a un tercero
la compra de acciones propias donde dicho sujeto, de forma sobrevenida y
unilateral, decide a la postre emplear la financiacion recibida en un negocio
inmobiliario.
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RESUMEN

En este capitulo se analizan, en primer lugar, las principales diferencias entre la com-
praventa de acciones y la compraventa de activos como formas de adquisicién de una
empresa vy, al hilo de ellas, se describen con caracter general las ventajas e inconve-
nientes que presenta la compraventa de activos.

Seguidamente, se valora la compraventa de activos como un negocio complejo que
engloba otros y, de entre de ellos, se tratan las principales notas que definen en derecho
espafiol a la asuncion de deuda y a la cesién de la posicion contractual.

Por Gltimo, se estudian los elementos mas significativos del contrato de compraventa
de activos, incidiendo en las diferencias respecto del contrato de compraventa de accio-
nes en aspectos tales como el objeto y la causa del contrato, su forma y los mecanismos
de asignacion y distribucién de riesgos.

PALABRAS CLAVE

Contrato de compraventa, contrato de compraventa de acciones, contrato de com-
praventa de activos, asuncién de deudas, cesién de posicion contractual, causa y forma
del contrato, entrega de la cosa vendida, asignacién y distribucién de riesgos.

ABSTRACT

In this chapter we analyse the main differences between share deals and assets deals
as means for the acquisition of a business and, in light of them, we focus in the general
advantages and disadvantages that assets deals present.

We then appraise the acquisition of assets and liabilities as a complex transaction that
involves different elements and, among them, we describe the main features of the
assignment of debts and the transfer of a contractual position under Spanish law.

Last, we describe the most prominent features of assets sale and purchase agreements
stressing, in particular, the differences with a shares sale and purchase agreement in areas
such as the object and cause of the contract, its form and the mechanisms for the allo-
cation of risks.

KEYWORDS

Sale and purchase agreement, shares sale and purchase agreement, assets sale and
purchase agreement, assignment of debts, transter of contractual positions, purpose and
form of the agreement, delivery of the object, allocation of risks.
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1. INTRODUCCION

El contrato de compraventa de activos es uno de los instrumentos que nos
brinda el derecho para adquirir una empresa, un conjunto de elementos —
inmuebles, maquinaria, existencias, bienes inmateriales, relaciones contra-
ctuales (también con los empleados), deudas, etc.— que se organizan para
el desarrollo de una actividad econémica en la que se procura que los ingre-
sos generados superen a los costes incurridos.

Otros instrumentos como son el contrato de compraventa de acciones y
ciertas operaciones societarias (modificaciones estructurales) son objeto de
andlisis en otros capitulos de este libro.

1.  Precisiones terminoldgicas

Antes de entrar a desarrollar las implicaciones de un contrato de com-
praventa de activos y su contenido habitual conviene hacer algunas preci-
siones terminoldgicas.

Por un lado, en este capitulo emplearemos «contrato de compraventa de
activos» para referirnos de forma abreviada al «contrato de compraventa de
activos y pasivos» 0, con mayor precision, al «contrato de compraventa de
activos y asuncién de pasivos».

La compraventa de activos, cuando se lleva a cabo como medio para la
adquisicion de una empresa, conllevara necesariamente la asuncién también
de pasivos por el adquirente y ello porque, como hemos apuntado, la
empresa es un conjunto de activos pero también de obligaciones organizadas
para el desarrollo de una actividad econémica. Asi, el contrato de compra-
venta de activos serd un medio para la adquisicion de activos y, al mismo
tiempo, para la asuncién de obligaciones. Nada impide, desde luego, que en
un caso particular la transaccién que regule el contrato de compraventa de
activos implique exclusivamente la adquisicion de bienes y derechos (en lo
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que en la practica anglosajona se denomina cherry picking porque el com-
prador escoge qué activos quiere adquirir y evita la asuncién de pasivos). En
estos casos, ademds, si no nos encontramos ante la adquisicion de una uni-
dad productiva, podremos generalmente evitar que el comprador asuma, por
la aplicacién de normas imperativas, pasivos asociados a la actividad; pero
entonces no podremos decir que estamos propiamente ante una adquisicion
de empresa y, de hecho, nuestra transaccién no se distinguird de una com-
praventa regular de bienes y derechos en la que todos ellos se transmiten al
amparo de un Unico titulo, el contrato de compraventa de activos.

Sin perjuicio de lo anterior, en el mercado de las adquisiciones de empre-
sas se ha generalizado el empleo de la expresién «compraventa de activos»
para referirse a las transacciones en las que se adquieren de forma indivi-
dualizada los activos y pasivos que conforman la empresa y asi la empleamos
en este capitulo. De hecho, en ese mercado se distingue habitualmente entre
shares deals cuando la adquisicion se lleva a cabo mediante el cambio en la
titularidad del capital de la sociedad que desarrolla la actividad econémica
y assets deals cuando la adquisicion se lleva a cabo mediante el cambio en
la titularidad de los activos y pasivos que constituyen los elementos con los
que se desarrolla la empresa.

Por otro lado, somos conscientes de que no deberia hablarse propiamente
de la transmision de una deuda o de un pasivo porque la transmisién implica
siempre la traslacién de poderes activos y el ejercicio de la facultad de dis-
posicion sobre ellos. Con todo, hablaremos de «adquisiciones o transmisio-
nes de pasivos» o de «adquisiciones o transmisiones de deudas u obligacio-
nes» para referirnos a las situaciones en las que se produce un cambio en el
sujeto pasivo de una relacién obligatoria cuando, en el marco de una com-
praventa de activos, el adquirente asume pasivos del vendedor.

Finalmente, emplearemos «contrato de compraventa de acciones» y
«compraventa de acciones» para referirnos, con caracter general, respecti-
vamente, al contrato que regula la transmision del capital de la sociedad que
es titular de la empresa y a las transacciones en las que, por tanto, la trans-
misién de la empresa se articula mediante la transmisién de ese capital (y no
mediante la transmisién de los activos y pasivos), y todo ello con indepen-
dencia de que dicho capital esté representado mediante acciones o partici-
paciones sociales.

414



El contrato de compraventa de activos

2. Adaquisiciones directas e indirectas

Es habitual a la hora de analizar las diferencias entre la compraventa de
acciones y de activos hablar de adquisiciones indirectas y directas.

En la compraventa de acciones se transmite la propiedad del capital de
la sociedad que es titular de la empresa y por ello hablamos de una adqui-
sicion indirecta, mientras que en la compraventa de activos se transmiten los
activos y pasivos y por ello hablamos de adquisiciones directas. Si bien en
una adquisicion indirecta no se produce un cambio en la titularidad de los
activos y pasivos (seguirdn siendo propiedad de la sociedad que es titular de
la empresa) en la adquisicién directa si que se produce ese cambio de titu-
laridad.

3. Adquisiciones en el marco de un procedimiento concursal

No entramos en las siguientes paginas en el analisis de las cuestiones
especificas que pueden suscitarse cuando la adquisicion de la empresa se
produce en el marco de un procedimiento concursal o para-concursal y de
un deudor ya concursado o, al menos, insolvente (ya o inminentemente
insolvente o probablemente insolvente, todo ello conforme a la Ley Concur-
sal), ya que este tema es objeto de analisis especifico en el capitulo 16 de
este libro.

I1.  PRINCIPALES DIFERENCIAS ENTRE LA COMPRAVENTA DE ACCIO-
NES Y LA COMPRAVENTA DE ACTIVOS

Indudablemente, el contrato de compraventa de activos tiene similitudes
en la practica con el contrato de compraventa de acciones y, de hecho, la
estructura y clausulado de uno y otro siguen pautas parecidas. Sin perjuicio
de esas coincidencias, hay diferencias relevantes entre las compraventas de
activos y las compraventas de acciones que conviene tener en cuenta cuando
se trabaja en el disefio de la estructura para la adquisicién de una empresa.

1.  Principio general de especialidad y excepciones

En el marco de una adquisicién directa de activos y pasivos rige el prin-
cipio general de que solo son objeto de transmisién los especificamente
identificados por las partes del contrato de compraventa de activos.

Esta es la ventaja que habitualmente se atribuye a la compraventa de
activos: la posibilidad de escoger de forma individualizada los bienes y dere-
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chos que van a ser objeto de adquisicion y los pasivos que se van a asumir.
Este régimen tiene excepciones, como indicamos a continuacién, que el
comprador deberd conocer y entender antes de optar por este medio de
adquisicion pero, con caracter general, puede afirmarse que el contrato de
compraventa de activos puede facilitar al comprador un mayor control sobre
los pasivos que asume y, por tanto, puede ser una forma de Ilevar a cabo la
adquisicion de una empresa que el comprador prefiera desde la perspectiva
de la gestion del riesgo.

1.1.  Obligaciones laborales y de la Seguridad Social

Una de las areas en las que se quiebra el principio general de que al
amparo de un contrato de compraventa de activos se transmiten exclusiva-
mente los activos y pasivos identificados por las partes es la de las relaciones
laborales y de las obligaciones frente a la Seguridad Social.

Los aspectos laborales de las adquisiciones de empresas se tratan en el
capitulo 28 de esta obra asi que basta con apuntar aqui que el art. 44 del
Estatuto de los Trabajadores regula las sucesiones de empresa y establece
que cuando se produce el cambio de titularidad de una empresa, centro de
trabajo o unidad productiva auténoma el nuevo titular queda subrogado en
los derechos y obligaciones laborales y de Seguridad Social del anterior,
incluyendo los compromisos por pensiones y, en general, todas sus obliga-
ciones en materia de proteccion social complementaria. Esta regla se aplica
siempre que el objeto de la transmisién sea una entidad econémica que
mantiene su identidad, entendida como un conjunto de medios organizados
a fin de llevar a cabo una actividad econémica ya sea esencial o accesoria.

Asi, la compraventa de activos no permite al comprador eliminar el riesgo
de asumir pasivos ocultos en material laboral o de Seguridad Social cuando
se estd en el supuesto del articulo antes mencionado.

1.2. Obligaciones tributarias

De manera similar a lo que dispone el Estatuto de los Trabajadores en
materia laboral y de la Seguridad Social, el art. 42.1.c) de la Ley General
Tributaria establece que las personas que sucedan a otras por cualquier con-
cepto en la titularidad o ejercicio de explotaciones o actividades econémicas
seran solidariamente responsables de las obligaciones tributarias contraidas
por el anterior titular y derivadas de su ejercicio. Por otro lado, la misma Ley
General Tributaria permite limitar esa asuncion de pasivos tributarios ya que,
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ensuart. 175.2, prevé que el futuro adquirente de la explotacién o actividad
o econémica pueda solicitar de la administracion tributaria, con la previa
conformidad del titular actual, una certificaciéon detallada de las deudas,
sanciones y responsabilidades tributarias derivadas del ejercicio de la acti-
vidad econémica. En ese caso, la administracion tributaria debera expedir
dicha certificacion en el plazo de tres meses desde la solicitud y, una vez
obtenida la certificacion, la responsabilidad del adquirente quedara limitada
a las deudas, sanciones y responsabilidades contenidas en la certificacion.
M4s adn, si la certificacion se expidiera sin mencionar deudas, sanciones o
responsabilidades o no se facilitara en el plazo sefalado, el solicitante que-
dara exento de la responsabilidad solidaria prevista en el art. 42.1.c) de la
Ley General Tributaria.

Los aspectos fiscales de las adquisiciones de empresas se desarrollan en
el capitulo 27 de este libro.

1.3.  Obligaciones medioambientales

Por dltimo, aunque su aplicacion practica puede ser reducida al verse
desplazado por normativa especial (sobre todo en materia de contaminacion
de suelos o de aguas subterraneas), conviene no olvidar que el art. 13.2.c)
de la Ley de Responsabilidad Medioambiental hace subsidiariamente res-
ponsables de los deberes impuestos por ella a los que por cualquier concepto
suceden al responsable en la titularidad o en el ejercicio de la actividad cau-
sante del dafio, con los limites y las excepciones previstos en el art. 42.1.c)
de la Ley General Tributaria.

2. Régimen de responsabilidad

Mientras que en una compraventa de acciones el comprador no respon-
dera de las obligaciones de la sociedad adquirida (por el principio general
de limitacion de la responsabilidad que rige en las sociedades capitalistas),
en la compraventa de activos el comprador puede acabar asumiendo como
propios los pasivos ocultos que estan afectos a los activos que son objeto de
adquisicion. Asi, mientras que en la compraventa de acciones puede consi-
derarse, con caracter general, que el riesgo maximo del comprador en caso
de que se detecten obligaciones y pasivos ocultos en la empresa adquirida
se corresponde con la pérdida del precio satisfecho por las acciones, en la
compraventa de activos el riesgo maximo del adquirente puede llegar a
exceder el precio satisfecho.
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Por supuesto, en el contrato de compraventa de activos podrd pactarse
un esquema convencional de distribucién de los riesgos de pasivos ocultos
entre el comprador y el vendedor pero conviene tener presente esta ausencia
de un limite maximo a la posible responsabilidad del comprador derivada de
la adquisicién de una empresa porque tiende a olvidarse cuando se apunta
a que la compraventa de activos facilita la gestion por el comprador de los
riesgos derivados de la adquisicion.

3.  Grado de simplificacion contractual y de consumacioén de la trans-
mision

La compraventa de acciones es contractualmente un negocio mas sencillo
que la compraventa de activos. Cuando se adquieren acciones, la empresa
que constituye el objeto Gltimo de la adquisicion va «empaquetada» dentro
de la sociedad que es su titular y, por tanto, no es necesario llevar a cabo un
trabajo de descripcion exhaustiva del objeto de la compraventa: se adquiere
la sociedad con todos sus activos y pasivos con independencia de que estos
se identifiquen con mayor o menor detalle.

En términos de ejecucion, la compraventa de activos conllevara la nece-
sidad de realizar los tramites precisos para que efectivamente se produzca el
cambio de titularidad de los bienes y derechos o para que, por ejemplo, la
nueva titularidad goce de un régimen especial de proteccion derivado de su
inscripcion en un registro. Por otro lado, la cesion de contratos y la asuncién
de deudas exigira el consentimiento del contratante cedido o del acreedor,
respectivamente, algo que solo serd necesario en el marco de una compra-
venta de acciones si el contrato en cuestion recoge algun tipo de clausula de
cambio de control (change of control clause). En una compraventa de activos
habra que prestar también especial atencién a las licencias o autorizaciones
precisas para el desarrollo de la actividad para determinar si pueden ser
objeto de transmisién y con qué requisitos o si el adquirente tendra que soli-
citarlas nuevamente; estas cautelas solo deberan tomarse en una compra-
venta de acciones si, por ejemplo, el cambio en la titularidad del capital de
la sociedad diera derecho a la administracién que otorg6 la licencia o auto-
rizacion a revocarla.

Una mencion especifica requiere la normativa de proteccién de datos. Si
entre los activos transmitidos hay ficheros que contienen datos de caracter
personal entonces se produce una modificacién del responsable del fichero
que, con caracter general, exigird que el vendedor del fichero solicite pre-
viamente el consentimiento informado de cada uno de los titulares de los
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datos personales que van a ser transmitidos y solo podran transmitirse final-
mente los datos de aquellos sujetos que hayan prestado su consentimiento.
Con todo, el art. 19 del Real Decreto 1720/2007, de 21 de diciembre, que
aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley Orgéanica 15/1999 excluye de
este régimen gravosisimo los supuestos en los que la modificacion del res-
ponsable del fichero se produce por una fusién, escision, cesién global de
activos y pasivos, aportacion o transmisién de negocio o rama de actividad
empresarial o cualquier operacién de reestructuracion societaria de andloga
naturaleza y contemplada por la normativa mercantil.

4. Pluralidad de vendedores

Uno de los elementos que puede dificultar la negociacién de un contrato
de compraventa de acciones es la existencia de una pluralidad de vendedores
cuyos intereses pueden no estar siempre alineados. En la compraventa de
activos la negociacion se lleva a cabo con la sociedad que es titular de la
empresa y, por tanto, lo normal es que el comprador no se encuentre con
distintos vendedores, lo que simplifica la negociacién y, por tanto, abarata
los costes de la transaccion.

5.  Aspectos societarios

La compraventa de acciones y la compraventa de activos tienen impli-
caciones diversas desde un punto de vista societario.

En el caso de una compraventa de acciones serd motivo especifico de
preocupacion el régimen de transmisibilidad de las acciones previsto en los
estatutos sociales o supletoriamente en la Ley de Sociedades de Capital y, en
su caso, en el contrato entre accionistas de la sociedad objeto de adquisicién
en la medida en que este imponga también restricciones a dicha transmisi-
bilidad. En el caso de la compraventa de activos sera un elemento principal
de atencion la posible aplicacion de los arts. 160 f) o 511 bis de la Ley de
Sociedades de Capital (materia esta que se trata de forma especifica en el
capitulo 5 de este libro).

Por otro lado, en el campo de las compraventas de activos las normas
sobre asistencia financiera no deberian ser un motivo de preocupacién
puesto que no se produce la transmision de las acciones de la propia socie-
dad, que es el supuesto del que parte la prohibicion de asistencia financiera.
Asi, por tanto, las cautelas que aplican en compraventas de acciones cuando
la propia sociedad facilita algin tipo de asistencia financiera al comprador
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(entre otras, facilitindole financiacién, constituyendo garantias o asumiendo
obligaciones de indemnizacién) no entraran en juego en la compraventa de
activos.

Por Gltimo, en los supuestos en los que, como sera habitual, el vendedor
o el comprador sea una sociedad, sus administradores, tanto en las compra-
ventas de acciones como en las de activos, tendran que observar los deberes
que les impone la normativa societaria a la hora de estructurar y negociar la
transaccion para evitar incurrir en supuestos de responsabilidad.

6.  Tributacion y aspectos contables

Sin entrar aqui en ningun tipo de detalle porque los aspectos fiscales de
las adquisiciones de empresas se desarrollan en el capitulo 27 de este libro,
la regla general es que la compraventa de activos tiende a tener un trata-
miento fiscal menos beneficioso para el titular actual de la empresa que la
compraventa de acciones.

En la compraventa de activos, las rentas obtenidas por la sociedad que es
titular de la empresa (las plusvalias generadas cuando el precio de transmi-
sion de los activos supere su valor fiscal, esto es su valor de adquisicién
minorado por amortizaciones y deterioros fiscalmente deducibles) estaran en
general sujetas a tributacién en el marco del impuesto de sociedades de dicha
sociedad. A este primer nivel de tributaciéon (en la sociedad titular de la
empresa) habra que anadir la tributacién que pueda generarse cuando la
sociedad distribuya el producto derivado de la compraventa de activos a sus
socios (por ejemplo, via dividendos).

En la compraventa de acciones, en cambio, no nos encontraremos con
ese potencial doble nivel de tributacion. La transmision del capital de la
sociedad que es titular de la empresa se gravara solo al nivel de los accionistas
transmitentes.

Por otro lado, desde un punto de vista contable, si bien la adquisicion de
una empresa, tanto si se hace por medio de una compraventa de activos
como si se estructura a través de una compraventa de acciones, tendra la
consideracién de una «combinacién de negocios» conforme a la regla 19°
del Plan General de Contabilidad (Real Decreto 1514/2007, de 16 de
noviembre, por el que se aprueba el Plan General de Contabilidad) no es
menos cierto que tendrd en general un tratamiento contable distinto en uno
y otro caso. Mientras que en la compraventa de activos el comprador regis-
trard los bienes y derechos objeto de adquisicion por su precio de compra
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(registrando a su vez un fondo de comercio o una diferencia negativa segin
proceda), en la compraventa de acciones no se modificara el valor contable
de dichos bienes y derechos en la sociedad que sea objeto de transmision.

7. Normativa de control de concentraciones

En el marco de la normativa de control de concentraciones estructurar la
adquisicion de la empresa como una compraventa de acciones o una com-
praventa de activos no constituye el elemento determinante a la hora de
valorar si la transaccion debe notificarse. Por el contrario, lo relevante ser3,
primero, si la transaccién conlleva una concentracion econémica a los efec-
tos de dicha normativa y, segundo, si dicha concentracién alcanza los
umbrales previstos en aquella. Si se cumplen estos dos requisitos, la transac-
cion deberd notificarse a las autoridades de control de concentraciones y
quedard en suspenso hasta que éstas se pronuncien (tacita o expresamente)
autorizandola, y ello con independencia de que la concentracién resulte de
una compraventa de acciones, de una compraventa de activos o de algtn
otro tipo de negocio juridico.

8.  Régimen de inversiones exteriores

El régimen de las inversiones extranjeras en Espana (recogido, con carac-
ter general, en la Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen juridico de los
movimientos de capitales y de las transacciones econdmicas con el exterior,
y en su desarrollo reglamentario contenido en el Real Decreto 571/2023, de
4 de julio, sobre inversiones exteriores), que aplica claramente en el marco
de una compraventa de acciones, puede resultar también de aplicacion en
el marco de una compraventa de activos si la inversion extranjera directa (en
el sentido de la Ley 79/2003) se realiza en alguno de los sectores recogidos
en el art. 7 bis 2 de la Ley 19/2003) o, en determinados supuestos (en funcion
del valor de los activos adquiridos por el no residente o el origen inmediato
o Gltimo de la inversion en alguna jurisdiccién «no cooperativa»), si el objeto
de la inversion son bienes inmuebles sitos en Espana.

Al margen de lo anterior, las inversiones, cualquiera que sea la forma en
que se estructuren, que afecten o puedan afectar a actividades relacionadas,
aunque solo sea de modo ocasional, con el ejercicio de poder puiblico, o
actividades directamente relacionadas con la defensa nacional, o actividades
que afecten o puedan afectar al orden publico, la seguridad o la salud pdbli-
cas requeriran una autorizacién administrativa previa si asi lo acuerda el
Consejo de Ministros.
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asi como la entrada en vigor del Real Decreto-ley 5/2023, que entre

otras muchas cuestiones, contiene una nueva regulacion de las
modificaciones estructurales, justifica sobradamente la publicacién de una
cuarta edicion revisada y puesta al dia de esta obra de referencia.

El libro se estructura en tres grandes bloques. El primero, referido a

las adquisiciones de empresas por vias distintas a las modificaciones
estructurales. El segundo, dedicado integramente a las modificaciones
estructurales y el tercero y ultimo se centra en el control de las
concentraciones, la contabilidad y la fiscalidad, las implicaciones laborales
o laincidencia del derecho administrativo en estas operaciones.

Las principales novedades que incorpora esta 42 edicién, naturalmente, se
concentran en el segundo bloque, donde se han revisado completamente
los capitulos relativos a las modificaciones estructurales para adaptarlos
a la nueva regulacién. Otro de los capitulos que ha requerido una revision
completa es el relativo a la normativa de control de las inversiones
extranjeras.

ISEMN: 878-84-18005-37-5

I788419l1905376/

lILA LEY





