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L INTRODUCCION

huchas personas con sepguridad recuesdan vividamente agquetla memarable escena de la
pelicula Wall Seeel, panadoim del Ozcar de Ta Acadensia en 1956, en la que Michasl Douglas,
interpretande al financista Gordon ekl se dirige a los accionistas de Lo empress Teldar Paper
Corp en defensa de su ofera para fomar el contred de la misma, mencknando expresamente o
sipmienle; "El punte o, denag yaballeros, que b codicin, @ foffa de som wefor padebea, &8 buena, Lo
cuificid oo corveely. Le codlehr fumcioin. . g 0 endivle —recuvedes o palalivad— po zdlo safmial & Telder
Py i fnfiitn o et oden corpavackdy oeperfectn medy des Estodcr Llinbdng 0

La escens descritd ihustia perfectamente ke que e ol mercado fmanciers norieame noans
durante = oclentss, en un periodo que pasd & ser conocide como by “ddnda de e codicia ™" El
puntt mds alke en squallos e livesos tempas fue alcanzade, indudablemente, en 1988, En ese
ana, RIE Mabisoa Ine, podin posarse de ser ana compomcian bastante solida v exiiost, dedicada
prrincipalmente @ la mdustria de productos alimenticios y del tabaco.” Era la propietaria de marcas
individuabes tan exitosas come las galletas Oveo v Ritz, axd como las de Jos cigarrillos Winston,
Camel v Fromer,® Su desempeio v patrimonio 1 dhicaba enionees ea gl puesto diecinoeve def
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ranking de las empreszs mds grandes de Estacos Unidos, habiendo cbtenldo LIS 16 billones do
ingreses bratos enc 19877 5o capimlizacion de mercado bordeaba bos U053 17 billones y sus acciones
evan negociadas en alrededor de LSS 56 por accidn, awngue habian akanzade anteriormente b
cotmacicn meixmma de USE 7L por accidn ® Madie habrlz podide predects bo que estaba por ecorrir

Corria gl mes de octabree de 1988 coando el CED de Mabisca, Boss lohnson, se reunid con
varics miembros del directorio de la empresa para explicarles que, tras el incase de jas diversos
epquemas bmplementados para masimizar ¢l valor de las acciones de b compaiiia, habia llegado
i la conclusiim de que el mejor caming o seguir ere el del “Leveraged Buy-Ont” (LBON, La sorpresa
Ih‘gﬁ momenkns dﬂﬁpués. cuando Jelussen comunice a los directorss su interds en ser @l
personalmente quien adquoiera ks compadia, Al recibir esta noticia, los directores pidieran
amablements & Johrson que abandonara la sala de eonianes, dado que a partic de ese instante
su condicidn pasa a e la de un potencial adquirente!

Trag 45 minutes de deliberacidn, los directores lamaron nuevamente o |olnson v le
informaran que n estarian dispuested o aceplar ofertas frivelas, entendigndose per slle & nada
que sed inferiar al valor de cohzacidn mixime hisérico akanzade por las acciones de Mabisco,
vale dectr, USETT par accidn, fohnson s mtind por on moments para conferenciar con sus sseesores
financienos —la finma de bana de wvensida Shearson Lehanan Hutton— scbre un precio tentativo
para la operacidn. El consejo que recibid fue que el vegocio podria ser llevado a cabo
canfartablEmente a un preoo de LSS 75 por accidn, 1o cnal signifienbs un 35% par schre o valor
de cotizacidn de 1a sccldn @ esa fecha. Johnson wransmitid dicho precio a los miembros del
directorio, quienes a la mafana siguients lanzsron wn comunicado piblico informando al mercade

ue fa compania estaba consfderanda Ta idea de wn LBO 3 un precio tenkativo de LISE 75 por
accitm.

L informaciin de la okerts llegd inmediatamenie a oidos de Henry Kravis, un financista
excepcional, lider de la firma Kohlberg, Kravis, Roberts (KKR), Ia cual por entonces era la
indiscutida especialista en materia de LEOs” La infonmacion en cuestidn foe anunciada el juhes
20 de petubre y 2 KKR le fomad 2olo un fin de semana el preparar su oferta competidora. E1 lunes
24 KEE anuncic su decision de salir & competir con una oferts de US$ 90 por aocion. Asi, fras ef
fracaso de una serie de negociacionss sostenidas entre KKR ¥ Ta firma Shearson para lbevar
adelants by operacidn conjuntamente, se dio 9o 0 una competencin de prrecics de una magnitud
nunca anles vists. Basta considerar que por cada dolar adicional inclubda en la oferta por accidn,
¢l costo tokal de 1s operacidn se incrementaba en US§ 250 millones.™
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Trag wih gerie de oferias ¥ rontracfertas, v un Gimulo de siluaciones de toda indobe que
hicieron dis esta apesacitn el fooo de atencidn de toda ks prensa mundial, el directorio de Nabisco
decidia finalmente aceptar la ofera definitiva presentada por EKRY Bl valor final de ln oferta
ganador, que comprendia una meecls de efective y valores, fue caleulade aproximadamenta en
LISS 185 por accidn. De et dorma, ol vador total de b adguisicidn aleanzd 1a suma de LS55 314
billongs™, en ko que fe —y sigue sendo hasta el dia de hoy— la opemcidn de LBO mds grande
de in historia "

Lo interesanie de esia npmnl:i.dn, ademiis de su ﬂug—nlhﬂ. of &l hecho de quae L mizamia
representd la conzolidacién definitiva del LBO como mecanisma de financlacion para la
adquisicidn de empesas. Bl simple hecho. de que una firma come KKR. gestora de un fondo de
invershin n:p-w;]aﬂndn en bomas de contral lpn].uh!d.d.ll.ll LB, CLpE pi!rlmnnl-: administrada
alcanzaba en ese entances 156 5.6 billones™, s2 encoentee en capacidad de efecuar la adqasicidn
de una de lus compidiias mds grandes del munde, revaluciond la maner de pensar de la sociedad
financhera ¥ gerend un iniesds inusiladie que dio pie a nomnerosos extudios enfocadas en identificar
las bondades v desveniajas del mecanismo en cueskion,

KER habia skl [a frma pionerm en lemas de LEOs alld por ks setentas ¢, oen b época de la
eperaciin, era de bes ka firma mds experimentada en la materia. La operacion de Mabisco fue
concretada bdsbcameite baji ls misms ssbruchors vilizads pa todas las demis tamas de control
apalancada que KRR habia levado o calso hasta es6 momenio, vale deécir, mediante un aporte e
capital propio (buens, de sus fondos administrades) que bordeaba el 10% del valor wial de la
DpenECian. El resta de ks USE 31 hillones e fnanckado mayormenbe con deuda, de los mids
variados Lipos v pertiks, desdé prfstanmos sindicados gamntizades'™, hasta loe va famesos jrd
liveds, para cuya estreciumciin v colocacion se confids —oome era usuil— en W finna Drexel

Burnham Lasmbert, lider mdistatible en este negocio praciag a suomds oflebre miembre, Michael
Blalken.”

Evidentemenie, semegante nival de dewda e imposible de ser repagado dnicamente por
KER. Por ell, ¢l respaldo y garantia de aquellos proveedones de deada no estaba en el patrioionia
e KER o s sus fondog idministrades, sino en & pratrismonio v .rtdﬁm:in de la mu‘l.pﬁl‘fﬂ U'h'b-'-ﬁ:'
e la adduigiciin, es deckr, Mabisea Igualmente, el servicio de ks ntereses v el pn'ri:i]‘.!il dehin
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una empresa con dinero prestado v, una vez ohlenide el control de ks misma, repagar les pristamas
con el patramonso ¥ les flujos que genere la empresa adquilida. Es kb que antiguamente se Hlamaba
i “heofatrg acguisition . Por ello, los expertas en LBOs —ooma KKR— buscan siempre empresas
quie 88 endueniren en u estade de madure adecuads, gue coenten con Fujes de fondag (ol
Sore) predecibles v en wna cantidad superior a b que podrian reinvertic sficieniements en su
negocid (la famosa "Gl con "), v S0 que cosmiten con actives o unidades de negocio que no sean
indispensables para ¢l desarrolle de su objero principal v que, consecuentemenie, poedan ser
vendides para reducir la carga de pasivos derivados de b adguisacion =

El concepto bisico detrds de este fipo de operaciones era algo que no parecia i era
considerado incorrects en los Estados Unidos. La operacidn en =i era percibida por k& mayoria
del puildico y sutoridades como wna vanianke mits de cualguker otno po de operacdn de adquisicidn
al crédite. A fin de cusnias, s¢ sastenia que no exiskia mavor distinclan eitre un LBO y una
operacidn por ks cual nn empresario adqulene un activa al crédito ¥ utilize el diner geserado
por la explotacidn de ese aclive pars ¢ repago del precio de adguisicion, Discutible o no, lo
ciertd e que desde el punta de visia legal, ne pxitan mayores eotrbecones d foide gus
impidieran a cualgquier potencial adquinenite estructurmr su operacion de LB bajo cuakquiora de
las distintas modalidades conocidas.™

Las ventajas de eata operacidn trascendseron sipidamiente las fronteras estacdounidenses
¥ al poco tiempo, se hablaba ya de este tipo de adquiskciones en los circulos financieros de
Europa, principalmente én Inglaterra. S embargo, la proliferaciin de loa LBEOs por Eumpa se
vid enfrestada a un serio obsticulo de arden begal, mis especificaments, e naherileza corporativa.
Koz estamos refiriendo 4 la pecualisar y extendida regulackin curopea en muteris de asistencia
financiers prohibida, b cusl, en drmincs generibes, impide que una sockedad presie cualguier

tpo de colaboracion findiciers a quien pretenda con ella adauirie acclones emitidas por dicha
soceedad.

Las normas sobre asetencia Ananciers prohibida Benen su origen en el derecho inglés de
comenzos def sighy XX, come una edensidn de las sermas relativas a la adguisicidn de acciones
de propia emision (autocantera). De alli comienzan su expansion misiva haci Europa continental,
pam llegar finalmente a su punto mis alto de desarmollo con su imroduccicn expresa en la Segunda
Directiva Comuniana en materls de Socedades, & pariir de esta porma comunitarin, lodos los
palses integrantes de la comunidad surmopea se han visto en la necesidad de imcorporar normas
sobre asistencia financiers prohibida a sus legislaciones societarias nacionabes; con distintos matices
claro esd, pero respetando la esencia recogida en b regulackin supranacional

Mo gesulin dificil enbender oi interpretar ln regla por L que se enceentm probibido que
una sockedad preste dinerd & un tercer para que este, 1 su vez, adquier con esad fendos
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acchmes de o sociedad Saenbnngo, cuancho L construccidn legal se foma un poco mids sofisticada
v b prohilicion coavienza o extenderss & curlquier Hpo de asistencia financigm, sin moarporrse
expresamente una definicidn expresa del concepto, la coga no es mn simple. Por elio, no s
sorprendente que muchas de lns estructuras que venian siende utilizadas para implementar
operacines de LD fueran altanzadas por la probibicidn. Despuds de todo, pareceria que L
idea ldsics detrds de foda operacidn de LBO se éncoentra en clara contraposickin aon 1a idea
besbca detnits de la probibician, Mientros Iy primesa busca qui wn beroero compre las scciones de
una sociedad y pagud por ellas con fondes de b propds socledad, la segundas bases imgpadir qus
la sociedad Raciline fondes a un e pam que adgeiera sus acciones.

Pese o #sia Aparente conradicaon condephnel. los fnanastas v abogados en Europa hin
sidia Lo safAciEniermen e hibiles commo para dhisefiar pstriocturas que =8 Acomoden & la ]}Tﬂhﬂ.ﬂflﬁn
o que cnloen doning de la pama de EXcRpriones previstas a Ia mizma. La fuerzh de los LBOs no
pudo serdefenida por Ta imcertidembe que generaba en algunos @ses I prohibiclan en aiestidn.
Sin embargo, ¢l tempo de asimilacion de la figues vaisd moche de una jucksdiccién a obm. Asl, en
abpunas jurisdaceEmes, coom |4 nglesa, la prohfecion no causd medla aliana v s LBOs encont mrcn
terrena fertll para desasrodlirse a plenitud. En Espafia, por s parte, la disousidn dectrinaria fue
exntensa, pen &l fnal la mavoria se mcdind por sostener gue determinadas estructurss de LBOs
podian levarse & cabo com la sepunidad de no nfringie b noematividad on meneidn

Comtraraments, en otras jurisdicciones, coms [a ikabiana, ¢ asunts resnlld ser baclante
comilictive v e, dada 1o 2énie de pronunclamientos judicales contradictorios que se expldienom
e felacidn a fa E'Enlidnd. de las LEDE, ba coal menere Analmente una insepuridad juridica que
impidid que b indusiria del LB se desarrollarn de forma imporiante en dicho pais®
Afarmmackinente, s un lirgo debage, ltalia ha aprobado reciemiemente una mesificacion expresa
o dn Cadego Chal para aclarar gque los LBOE, en tanbo mmphn. con determinados requissbas, si
son ke les. Tal modificacian, empeso, o5 tan recienie —adcals de entrar &n vigencia en enerm de
A= gpue no exiske AGN ung DrbErgreticiin unikonne de la misna; por el contracis, ya han
comenzado 4 etcucharse algunas vooss dizcordantes en torma a su aplicocidn a determinados
esireciuras""

La diiscusivin doctrmarin que ha generado @ asunto de ln legalidad de los LEOs a & luz de
Ia |,:|r'|1I|i||i| i e brndar asistencla fmanscier es astante comgleja ¥ iEcnica. El ibate v oaneklksis
du Ta coestion legal normalmenbe esti contrade e dos aspectos: (1) b regulacidn explicita de la
prrahibeciin en a noana de desecho intermo respectiva; ¥ (I8} b aplicackin de los primcapios schire
fraude o Ta ley para analizar la materia controvertida en agqoeellos casos en que 1os aloances
expresos de la prohibicidn resultan lmitados. Alora bien, € repulkado del andlisis 5o ha sido
uniforme entee una jurisdiccion y otr. Asi, el becha de contar con uns regalacion dié  prohibicion
sumnenle extensiva no garantiza la aplicacian de 1@ misma o bes casos de LBOs {caso de
Inglaterra, por gjemplal, meeniras que una regulacain limitada, por sa parie, o garasiie) I
prrisliferavion de n-|.1pnci|:|r-|:':- de LBCY (vipse o] case iwaliann, [ pienqlln:
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Eneel Peni, 1a regulacicn di figurs de la asisencia financiera prabibica se encuentra contenida
e &l articola 106 de Bs Lev General de Sociedades (en adelante LGS, €l cual establece
EXPIeSAUMETIEE QUe "8 AiRgiy oiin i sociaded pueds sforpry prisiames o proster gersation, e o goventio
ife suz propies aodones w pare i adquisiciin ds e bujo responsebifided det directovio”, Coma puecde
#predarse, el dispesitive tanscriio confiene dos figums distintas: {0) ks probubician de recibir
BOCHDNES Progians e garanihde présiamaos & como comira-garanta;y () 1z prahibicidn di cencedar
préstamod o constituic garnting a favor de wi teroer (distinio a la sociedad) para que adquicn
acciones de la propla sooedad =

Fara efectos del presente trabajn, nos centrarsmat inica ¥ exclusiviomente en b prohibicidn
aludidn en ei acipite (1) precedente, qoe es, en punsdad. Ta que corresponde a la figura de
asastencia hinanciera prohibida. Asi, & primera impresidn, resalta el hecho de tratarse de una
noema bastante breve v concisa, que se limita a restringly ¢l otorgamients de préstamas v
garantias. A diferencia de los principales ordenamiento earopeos, el nuestro prefirid obyiar
toda alusion al trming gendrico @ indeterminado (unque indudablemente amplao) de asisencin
financiera, centrando sa atencidn en solo G085 OPERACICNES: PréSAMOs ¥ garanfias

El propésito del preseénte trabajo serd, entomees, analizar las modatidades mds comunes
bitgor las que se estruchira generalments una operacidn de LB y determinar =i es que ks mismas
podrian (o deberian] eventualments verse afectadas por ke alcances de Ja peahibicidn contenida
en el asticule 106 de Ja LGS, Bs claro que la segulacidn nacional dee b figura s bastante limitada,
Este hoche, sin embargo, no debera levarmos a adelaninr ninguna comglusidn respects a la
Iegalidadd de los LBOs. Basta menclonar, pam guardar la cautela debida sabre el panticular, que
nuestra regulacidn es casi idénticn a 1 recogida por el andculo 2358 del Cadigo Civil italiano, el
MiBmG que, camae seflalames precedentements, ha dado lugar a jurisprodencis conmadscoria
quez 5% ha encargade de (renar el desarrollo de las opetaciones de LRO en [taka®

0. LBOs IMSEND Y ESTRUCTURACION

L Aspeitos Generales

Tras la descripeidn efecuads en la introducrion precedente, resalta feil identificar ahora
aquedlas notak carcteristicas que defmen el perfil de una operacin de LBO. Asi, como su progie
nombre lo sugiere, un LB es una operscian disefada exclusivamsnte para la adquigicion de
Empresas, sea de la périona juridica o de todos o algunos de sus activos, Ne serd un LBO,
entondces, aquelln aperacion por la cual un fondo de inversidn dports capilal a uns empress 8
cambho de uns participackin mimaritar en b misma. Esta podrd ser catalogada como una Hpica
operacitn e semtere caplhel o de pricade squify, pero o como un LBO, Para elle s sequite
necesarinments ln mma del control de la sociedad ("Targel”) o de sus actives®

Pero timpoce toda aperacion de toma de control encoades dentro del perkil do un LBEC,
Para que ello ocurra se requeried, ademis, que la toma de control sed financiada
predominantemenie con dewds, En gy dpoca de mayor auge, los niveles de deuda en opemcione:
o LBCh alcanzaban fcilmente el 9075 del valar de b opefacin. Achialmente, #ros nveles s han

S Wer BLIAS. Eivigun, Lep Sidusenl ale Svcrlades Damenteds Folital M Lepmhes, i 1999, gp. 217274

" e AMOELIHI Tana, AT fimamziang sed levrrmpen bay-ajg ¢ fredirnt ol parlpicazhe gleAdies, Booneisi Ji dise
Bettbarin & financario di st o lne, wbeil 20] jo timemi] oo bk copmy, |1cn il 30 di syl dle] Mk

_-H"' I.I.!'_“I'”'"lr!l EAWAE, Intemn, Lrvaraped bop iy erpeewie proparsdo gor 1 finns WS Caneeron Mel o moacmbr
AT o Nl g L3 iy [ Connmnita, 30 iz sbmil el 30004 Yo smmbivn LOVELLE

"Firsmoing LKy uader Camvimm Lavw®, hepatir 2001, (o Bagsl e nvalls gom [ Conmiia 37 do maresdel 1004]
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reducido para situarse entre un S0-TIE™ Sin embarge, pese a o disminncién ancada, o5 claro
que la deuda sgue siende une de los componentes enceales pars I caracierizacidn de la fgera.

Estos dos componentes, empers, no sen suficseites par completar la definicidn correcta
e wn LEE 5 un inversonista decide omar & control de Target y financiar b adquisicea con un
alke nitvel de deuda, no necosariaments Ao socontraremos frenbe a un LBOL Yemas que, par
efempla, si bas devdas incurrides para la opersciin son repagndas con fondas propios del
iversionista o con fondos proporcemados por Eercenos ajenos a Targe!, 1o nas enoontraremos
frente a un LBO. Parn que ello ocurm, el sepago de ln deuda incuerida debe recestcameti
efectuarse con flujes provenientes, dimeeta & indirectamente, de la propin empress adguirida
A, we sostiens que, en paridad, 2olo sstsmos renke a wna operacidn de LBO “m In needida @
ieee s coproviiscs e g combrichas fremle @ fercesos por (05 compradares pare s feninfizne Lo wdquisicidn
gt Praafnidns: o ke sociedmd afgrairids W endren o favmee parte de ste pasog exgilie”.

2. ACHVOs VEIEEE ACCINIES

Identificadns las coracteristions que dan forma a un LBO, es omportante shora detenernas
EOF i et padd eleciuar una sclaracidn pertinente. Tal come mendicnismaos b atris,
towdo potencial adquirente tiene siespre la posibilidad —por lo menes 1ednice— de estructurar
su LBO conmno wna ogeracidn que recaiga solbre los activos o las acciones de Torgal ! Coando nos
encatibranes frente o oun LBO de actives —a diferencia de so contragace sebae peciones— las
dificoltades en materia de restricciones socletarias al oborgambento de asistencia financiena
desaparecen por completo, Lis normis que restringen el otorgamiento de asistencia nandiens
en o mtaliclad de ordenaouenbos socictarios quee hemaes fenide aporianidad de revisar posesn
un denominador coniin: tadas lanitan los efectos de la prehibicidn exclusivamente al caso de
adiquisician de acciomes.™

En consecusndin, o exasbird ningin inromvenlenie relacionado a la prohibicidn en cuestida
pta quie wna sociedad financie la adquisicidn de sus activos par parte de un tercero™ Por ello,
| presenio trabajo estara dnicamente enfocade o el anilisis de los efecios de la pmhl'h-cil.'idn
antes anotida sobre las operaciones de LBD que recaigan schre las aooones de Target, Tocla
referencia o LBOE que seefechie en adelante, por o tants, deberd entenderse como referida a
LBOw sobre acciodues.

L

W 1P, Ly WAL Pl Caeverapen (et jueegaismy, vl |1.ﬂ-l'__l'h'-|l'l-' revricdr, Fevista Ferapeenves. VWi 1 Mo
fi ten M) i cvel i Perapoaeeall® OOt b | Conralie 2T i e el 2000 Ve drviiid FLATEDW KL
Whmein, Letreayea’ daprnda o Prued, TIOITR Whirkdag Paper Seroes, HOE ety Wi s e digog i el {Ctonmilia; 3T e miano ol
kot

LR S, Yot Lene rmped Day-madr v e prasii ea sl drre e erpainl de ueisdides e i, Bn Revis de Dureeti
[Mapcario Mo 51, Edicido Julin-Sepracibog 1952, pag. 6794, Saiale seoriadamseyie oic oaiorgoo s LB s stngulapiva Jusigior
o ke s b fianfia kb arabn pod g ke, dinneie o fadiecekimam b, por T prap i rempa i g conifim S ol e
Lyt et i

U e P L, Mefln: o WHTTEFRDCHRT, Clamlcn, Lererapiag i i fedie of DUAD Auyor drawcarivg, Peloome pes st por
Mg Plakay & MK eins fon liwead s bobarma g | Ol MY de dlesdo ded W] Vi L 1"1:”"”-"5' FIUL Braine.
Abisi s eapeefaken (117, En el g faiidien e b Adymisicion de Esgregur, Eiliborial Ao mli, Mavama. 2001

|k Wigidas detis de e seghs es crideate ol prelendis nmmis b probeiuin e pdsn i ol o da s de
aritvan spoming s Birscwn inaceplable 8 |a crpueiilad fo e setiaduil dor cobchn cominaks dy Sodnfwaimmla & aitives nl
SR T

Yor ALVARET. lns Wark y ARANEURLL Estihalie, Prroraged bivesi e Spain, Infimpg prepardn por s lnm espafiol
e Avewbar 80 Thapibo dan D) s e Bnanel gt |Cumen|ia 0 iy s fe DO Ve dombedn TOWELLE. Flsaoebeg L0
sauslen i s, ofenndive D0, g (Tiwad s hevslle s v rmatlve 37 alie enns o 2004

ADVOCATUS 10

254



54

Eduardo Luiz Léper Sandoval

3. Estructuras Tipicas

Exigien tres etapas clarmende identificndas para levar a cabo un LBOC En primer nming,
serd nevesario realizar 16 boma de eomirol de Targst. Esla etapa, dependirado de sl Targel o5 una
socledad codizada o na, podra Invelocrar la realizacion de una oferta piblica de adauisiciin
{OPA}. Coma segunda etapa, que puede desarrollarse antes, simultineaments o despuds de la
pricmera, epcontramos by estructuracién del financiamients vis deeds de b operacidn. Usualmente,
I denda uhilizads en operaciones de LBO es de dos Hpos: (6] deuda seaior®, que puede encontrarze
garantizada con determinados actives o simplomente gozar die un divel de prelacisn saperior al
resto de dendn utilizeds; v i) dewda mezamine™, constituida por todas agquellas dendas cuvo
nivel de prelacidn lae ulics entre las dewdas seior y los accionistas de Targe. Dependiendo de la
EF;"-“ del financiameento, gran parte de & deuda wesenine podeis estar constitmida par furmk

e

Las dos ebépas antes indicadas no han generido en b pricticn ningidn problema en su
estructuricitn, dado que, en prncipie, ro existe nada excepelonsl en s configuracidn. Es la
bercers etapa —ouya obijebo e lograr gque ol peso de la desda contraida por e adspiirente para la
toma de comtral de Target sea Asuimido per ests dltima— la que mids absticulos de orden begal ha
tenider que sprizar en las diversas jurisdicciones donde g2 ha pretendids levar a cabo un LBO
Esta tercem etapa eg, consecuentemente, la que a mis varidciones estructurales se ha debido
stmeter & fin de acomadar (o batar de acomodar) su abjeto o las ressricciones legales aplicabiles
ala figara de asistencia financier.

Esta parte el presente trabajo estari dedicada, por b tanto, a identificar aguellas sstrocturas
begales que con mayor frecuencia hain sido urilizadas para logear que Tergsd asuma vilidamente
el peso de ks dendas incurridaz por el adquirente para concretar 1 foma che cantrol.

31, LBk via Fuskin

Uno de laa modelos més extendidos par la estrocturaciin de opemciones de LBO ¢4
aquel que involucr b sealisscion de una fusin post adguisicidn. Bajo este e2quema, como pao
previo a la adquisicion, el patencial adquirente condtituve wna parsona juridica (referida como
Newea o Specinl Pirpase Vehicle — SPV), usvalments bajo b forma de una saciedad ansnima o

gy m‘.l#..s.]'rui B, Lowaovsipess: n,mh:mfu.rq'..—.-n,mum LTERS. o Capral & Corgemiir, Al Feplivtfe, . icn Lsoe)

J [t 17 de pum el 2004 ERSudasule sl expbe gee b didi eferawe o s
o e rvil drsuniu drperuliende alef idasve p ferme e v acidn, omske b rosss doainadar A" ALUTICEMY Y &
Mkt medivs e plote o vkt swedlin mitee et v oo atar) 3 fus remes 8 Wl o oo Rabes s wi ke o of

rrmsilan e preistom o e e medis die ooka o e 0L Evdmtenmee. el oane ek e s o R e Ty
Fpur i fakta & e petnmeecs de Oy Dairnedn T

R PALL, Mo ¢ WINTEFCEIED:, Olanles. Lveraping o kvl v P Dot dmune v, Julbimie prepiadls pon b
frrmaa Baker & McMoueie o Bl BorwDahared comy. (U riamialLa: 40 b e el 20, {Hdipwrnias of 1rsine it nicang . ik
Fhalad bl e wiilni o P Wserila drvnle an perenilivde aiikafinyild siboralinesde, B biiasaims perfenca pefesivee o o=
F-'Illrru'mwun i End W il fToaaslassieain af Al figrn K PRI e e E il drancgeriii ey o
AT B Rty sy ado e b pripvisodare e L sdgainingiog § fonn P garen (i cani dog aciivar & i andteibal
Arnir, by depoilsanbs denkr oo r Sgvostdmabar i fa deagky sfwlar g = | gt riseaiin agariaan, v decly o Lo ieoaisker, silr
i it il v s fi e ae e gorme ik eus Ry tein ¢ | e fess b be difiveucis avin s
saivw Al Aol sl 7 ol Pl mrasie @ e g prisssmn preeden s juilicumeste ARG PA dei i
arpiviinds, paivlimr par (1 devdly e E gene L )

.I;HM"!: AR e s i | akajn e |.l- & Wit ol T sk roi i b Tieres i s bt i i .00 el eclyepras sk
T Dimld da line tipess e (imdoriinnidentio npun bwin pvodazrdie e edlad e (| Dvieds deiger (%] T Deisls
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caplquier oira figura legal que brnde o sus so00s I proteccion que olorga la mesponsabilidad
liamvkrada ™

Memro es onstituida con el dnico objete de servic como veldoulo Jara efectuar ba udqni}i‘iﬁn
e lag accaoawes de Torged v coma enke receptar del financiamients vin deudi previamenss
estipulbado para completar ln adquisicidn en cusshdn Vake decer, fonnalmente bablando, es Ao
L quee tooasd @l conbrol do Taeged v b que assuiird In olligocidn de pagar ks deadis conbraidas
pasa dicha adgquigicidn. Sin embargo, ndtess Ojue Menvo ¢5 una sociedad Cuie A0 P gl rﬂ-FlI\:l-:-
patrimanial suficiemte para afromtar el mivel de pagos derivado de wn apalancamsento tan albo.
Far glle, los préstamos convenidos para efeciuar la adquisicidn son obrenidos graclas al
offecimienbs que se hace a los provesdorves de donda de una garantis gendrics sobm la wealidad
del patrimonlo de Tergst, La constitucion de esta garantia gendrica, coms veramos o contiraackdn,
quedard perfeccionada wedane la fosidn de Neseo y Terged.

Una ver conerctada la toma de control de Terged con bos fondos prestndas a Nemco, se
praduce inmedintaosente uis fusidn enkre mnbas empresas, la misma gue; por tatse e wn
fusitn entre subsidianks y matriz, se encuentm pormaliments sujeta & un presedimienss abreviado
para s conclesidn. Esta fusidn, cupndo se prodece dentfo del marco de una operacedn de LBO,
tiene wsnalmenbe como shjebs principal [gino dnice) el permitis gue s produzcs una transferencia
a ikl wisiversal de la tesalidad del patrismsonio de la sociedad absorhisda a la secedad absorbenie.
E= decir, tanto los ackivos coma los pasvas de la |.1r'.u'|1|::|7.| pasan a engramr & reducir en caso de
balance negativo el patamonia de 1o segenda. La oofa relevanie de esta opericion viene aser,
oomo es evidente, el hecho de que «1 gran |1-a5|1.'|;| contraide por Meawe prara levar a cabo la
opemckn pasa inmediataments o encantrarse ahora respaldado por el pateimonio de Terge!

La fusidn en cuestion pusde efectuarse bajo dos modalidades, a sabar: {§) Formwnd SMerger
LEC, por I cual Sewce absorbe & Targer, de modo al que 1o olalidad del patrimonio de 2
zegunida e: waslalado a ko primes, con 1 consiguiente extineidn de b persomalidad joridic de
Targady y (W} Reversy Mevger LB, que, contmariamende a la anbes deserita, imparia Ja absorcicn Pl
Mrwes por parte de Targed, con el consiguiente traslado de tedo el patrimonio de Ta primera
finclayends o gran dewda contraida pama L adguishcigan) o 1a segunda

52, LBOs via Transferemda de Fondos

Acdemds del wpice modelo vin oadn, b précac financiera ha desanoliads sambsEn oings
coquemas de LEDS en los que 08 pasivos asumidos para comzretnr la adquisicidn tminan
resmaldades con les actives de Target sin recesidad de recuenr a una fusicm. Bajo esta figura, al
igual que enoel cizo anterrmente desoriio, e primer paso radica mmlien en constituir Memo

Lipa vez qoe. el adquirente ha lograde comprometer el nivel de deadn requerkde para la
apericidn, se proedi g b suscripeidn de un contrato de prestama —usualmente & Cors plazd y
na parantizado— entre Mo v b proveedores die deacls, con cuya produchs S procede &
la adquiskeidn de Target Bn aquelbes casos en gque 1o suscdpoidn de este contrato de ordédito 5
corto plaze sen resistido por los proveedores de fordes, o qos gy costo inherents resulic ger un
phsticulo drmasiado mmporiante para la oocrecion de la operacion, es posible recumic @ una
Figura altermabiva. En vez de soliciar un crddin de terceros para efectuar 1y adquisician, oz
persilile estracturar I wisma como 1 arlquisicidn can pages de precio difereky. e esta fiomma,

———
Sithew i D10k vasei Tasdda pards comptiaitir liw siguimias tilafs. AURIOLEY, Mariin €16 Y, o HATROSTRO
Fralear Clp E0, i 4005, FERSASEHGE, [IEL INTECY, Lulg, e rissn eribire de Topra W iide de anfinm i Fwearsriera {Apl 11 L5
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al tratarze de una compre & erédita, la facilidad fnanciern vendria del lado de los propeos
teneclores de aochones de Terget.

Tanto en une coma en atro supuesio, al paso siguiente es ziempre &l memo, Una vez que
Mrweo haya adquirido el contml de Targst, adoptard innediatamente las decisiones societarias
TECEsrias pant que Tergs! chtenga un préstame por un mants equivalente al ol ded principal
& intereses correspondientes al préstamo lnkcialmente oblenkda par Neasxo o, en s cazo, al okl
dil saldo de precio adeedads & Jog anteriores secicnistas de Terge. Este nuevo préistunio, al ser
une abtenida par Tergel, se encontrard respaldado per todo el patrisnenio de 14 mencinada
empress, eatableciéndase incluse, com bastante frecusncia, garantias especificas scbre determinados
actIvoa,

Lina vez obterido el mosio del préscama, Torgsd! procedend a trasladar a Meweo fales fondos
con el objeto de gue esta dlima repague el crédit miciahnente contratado par b adquisicion
¥/o, en su caso, pague el saldo de pecie adesdade o log antipgees accionistas de Targes:. El
fraglada de los indswcades foncos se instrumenta coma un pags de dividendos o una simple
distribucicn de meservas de libre dispeaickin, en caso existir alguon de esias cuentas o otras no
vinculadss. De lo contrarks, dichs trazlado queda instrumentado come un simple présmimne de
cra subsicdur Torget) 2 su mbinz Mems)

5.3 LEOQs via Liguidacitm

Bapo gsia estructura, ¢ potencial adquinenie constifilti una eispresa vebicilo Nemo para
que, tal come gcueeid en los dos coses anberiores, fuscione o receponm formal de los fordos
abigba del Ananciamienia ¥, Anlmasig, Soncebs b ndouisicidn de las ncciones de Twrged,

Tomado ef contrnl de Target, Newco pracederi & la adopeidn de los acuerdos
comrespondientes para kg o disoluciin v lgidacidn formal de Vergsd. Como producta de Ta
liquidacidin de Targe!, se espera que la otalidad del patrinsonio renanente de esta ot sea
trasladado 4 Meseed on su calidad de accionisi, prebablements dnica. Lina vez conrlwida la
uperacion de transferencia ¢ incorperado o negocio de b extinguida Targe! al prabrimanin de
Mdwen, esta tillima procede a renegociar bos téeminos del Hnanciamiesta inlcialmente chienids
piara la adguisicion de acceanes, esta ves bajo el perfil tipico de toda operacian de LBO, vale
decir, can la inclusidn de dencla grantizada con los activos adguiridos v deada subardirada *

Existe wnn varinee de estn alternativa que resolia ser bastante comin e Al las
jurisdiccignes —especlalmente puropens— en bz que el marce nonmative permite estigrulay
cantraclualmente b imnskerencia a Hiuko wniversal de 1 totalidad de activos y pasives. En ectos
wasiss, Ba adguisicicn de 1 totilidad de las acciones de Target por parte do N viene acsmpanada
det la nferida cesidn global de nctives ¥ pasivos, st manslerencia ofrece como ventaja ol permvitic
acelerar los plazes —nsualiments exienzos— mvolecrados on wiva liquickscicn corporativa,®

34 Oiras Estruciuras

Adicionalmenty o ks estructoms detalladis precedenbsmente, encanirmas wia g
varkedad de exquemas que, aumiue oo menor medida, ambsis han sido atilizados en alguisis
prisdicciones para levar a caba operciones de 1B, Asi, por epempla, eren el cso del LBO
estruciutado medumte ka venta 3 Nenva de determinades actives de Targe!, por an jecio
equivalente al monto del préstamo chtenido por la primena gar b concrecion de la adqu sican

e —

Ve AURICILES, Miwtia, Cli, CIL . 6645; U mabida S AT ROBTIOR T Besgels. ¢ bl A0S
* Wer FIATRUASK L, Miwin £1h 00, s toidivn A RIS S1h O, ol 5 SATRUNETEG], Breates, 00000, |y 408
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de stz diltima, Exio pam que, de forma samulbiines, los actives ebieto de venia sean mnsteridos
nngvamente 8 Torger en una suerte de femze-back, & virtnd al cual deberd pagar 3 Newco
determinadas cootas mensuales que, coms es evidimee, permiticdn & é2ta cumiplir con el sevvicio
die la dewilda comraida infcialmente par realizar fa adquisicidn.

Otro caso ilustmtive &= aquel que inporta b adquisickin de s acciones de Turgel con un
préstimo na garanlizads para gue, wguidamente, Mewvo adquiern de Tergst b totalidad de los
artivas v pasivos de esta dltbmae a precio de reercado, el mizmo gue osualmente coreverda con el
valor pagads —iistantes previce— por le wtalidad de las acciones de Tasgel. Los ingresos
percibidhes como producto de la compravent son disgribuidos per Tirgst a su ko accanista
(Mgl —sea via dividendes o préstamo— para que éske, pesteriormente, adecue la valoraciin
en libros de su partickpacidn sobre la totahidad del capral de Torger mediande la amortizacicn
ksl de dicho invporte, compensando esta perdida contra ks dividendos U iras discribociones
percibidas de Targer. Asi, una vez completada la adquisicsin del patrimonio de Target por Mraes,
we procede a b refinanciacion del préstamo concedida inicialmente para la adquisician ¥ al
stongimiento de las ganntias acordadas.™

ML ASISTENCIA FINANCIERA PROHIBIDA

1. Aaspecios Generales
i1, Evoluddn

Talcoma indicamos en o intreduccidn del presenie trabajo, kb gum de asstencia Fnanciera
praibida e concebida por el derecho inglés & comienzos del sigh XX, vigndose plasniada
legizlatlvaments por primera vez en ln secciin 45 de la Compendes Ao de TH290 L justtioacidn
para la intraduceion de sernspinte madida fue seplieads per Wiltreld Green®™ —en s conadickin
e presidente del Srean St — e los siguientes aminos:

“En wibex el he becho sa apucisidn pme prdobion qres aosotros congidenanms és
[ |rl-.lrp."|.|||l|'|||l'ﬂ. Lir afndiaiio acicrda ﬁll]{n'lr.lr de o wivimrighits exlatenbes AR
ik anfickere de acciones gie e peitaite femor o coniral de 4 comipri; o dinerp
purs it arhpreirécide e proporcionscs por o darcn ol e préshing femporsl por an
A1 & sdns; dns roprezenlimtas A sinddicado som n'rslg'.rl.n-d'm directarss Jﬁm'w'm e foa
st mipmigs ¢ anmedfciumente procecer @ prestor of sivdicers, de los fordss i
I |E’|I1T.H.I'I|'r| iy i hiildnemie sia I|_g.:r.\nﬂ:l.'i'r,ll, el dimere r'.:'qnn.-n'n'n' jHira rEpEar pl priwlamm
iumerein. Ael, ocures que, ow gfacto, s b prspde comgpadinn lg guae propar i lis forzdis
v &g wdaredsicidn de mpmp.ws aociws Eele resielto ger wn clisico r,imq.lllil_. AL
rxbilen, par supucsio, mochos ofras awelsoiovaes. Este JFiu.-.'- e acuprdos . parece qres
afendi ol smpirila, s @ fetna, de & g que prohilie @ i comptie asgoce sahr
seas prophes aociaE, i G prdetka s cachient T @i @ les ais grames ebagas®

Sobee o base del rmzoaamienio antes citado, I referida morma de 1929 paobilsd que bhs
coanpanise IR e, directa o indirecianmenie, nu]quupr- ikpor de ssiEtencla Enanceern en relieitn

= Vor ALTRIELES, (0 O g, el yuita 10 W paorAide SO LESTT, Panky JT Irbvmged v, Milis, (991, p 9.2
e RATAGSTEOUL flesrie, oG, p 409 Shrdandbin ALVARIT, Josd Mlatin y ARANRURLL Exibaliz, O Tic
Lt irea o |uabwin viiarschun trski s {uisibh al e ie on il g fter WEEM [Eodinge D

Bl B o] ssnhere: e et ot ol il st gresdo en 1925 por ol grbienu gls i revisar y clecar i pam
I e Db e L | e e Siniiesledio ex Ty de guion b prostdisn, sl Wiklnal Gleome i O

= OHEESN TN TTER Repavr i dky! Cragammy Farn dlasdifiesal Civasmiies Dooed 2657 (1920) peiralis ¥ fun Baun
Ao ke gy, pres sl e sl Q=520 |0 mruie: 37 dieamaren da| Jinic]
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a la adquisicidn {realizada o por realizarse) de sus propdas acciknes por lercems personas, sed
bajo ka forma de préstama, afianzamiento, entrega de garantias, o cualquier ofro. Asimismo,
desde aquel primer momente se rodijeron omes excepriones o lu.iemﬂ'l.ibil."i.m las cazos de
aquellas companias cuyos negocios ardinarios i.rr|:|u;|.'n1 bos préstanieg dinere y de asistencia
Ananciens prestada a los irabajadomes de la compani parm la adguisicicon de aocones ™

Postersmenie, la refenda norma fue reemplazada por e secosim 34 de la Comgmries At
de 1948, la cual, aundue mantuea la sstructura bdsica de = predecesosa, se precoopd por llenar
algunos vacios relacionades a la asistencia para b saseripaim de acciones v & brindada por una
substdinry para i adguisscaim de acciomes de su mamz La segulacion ineduocila por dicha
NOTNa, S El'l'l.lilu;;u, no :!L'u_-.dli libre de criticas La disconformidad mamifestada P b coamuanedad
legal estaba circurscrits a la amplitud v generalidad con que habia sido redsctada Iy nosma, al
punts que parecia smncienar determinadas operaciones que no meecian serk

Por ello, en 1959 s decidio encargar al honoemble Lord Jenking la presidencin de un nueve
woribé que g8 dedicarnin, entre otras cosas, al andlises exhawstieg de ko regulacsdn eobme agsiencia
hmanciers prohibsda. Tras complir can la funcsdn encomendada, el denaminada [enkins Commiiie
emitid 3o regorle en 1962, formulando une serie de recomendaciones wendientes & mejorar La
rr!'ﬁ_'l.:hr.il!ln de Ba Ei.au.l'a.“‘ En dicho Teparts, el indicado comite m:plil;d el trazfonds de su
mzanamienta e o siguientes Erminos

*{...) &f b PeTAGTATE dne D pricoeT CoTsegr Ins j'ium'l'n; PRTERTIDE T nd.qlr.lrﬁr e
coretrol de sre secieded, dew alr sus propins fienles, o predtindnselos bajs su propis
riezgn, oftiener of conbral deame socieded con grardes actains supenierdn grue eflos
e fos fndes de b socinded ira pagnie por sas acoiones, mos pRrece d toded ey
prreobeadde e b sociarind s vend prlodeke o g forreod, s comben i grantis Sl
o Pk ek comirapresingidn fisari © Y

Este comité recanocid qué b redaccion del dispositive legal bajo andlisis carecia de la
claridad necesaran pam asegurar que se sanckonen sodo aquellas “welas privhion” v evinar, de est
farma, que se peudiquen squelbis operaciones de toma de contmel v amalgamiento Uevadas a
raho homeskamente. A kal efech, &0 an inbems pas identificar el dernomimadar romnn atribuible
# aquellas malkas pricticas, dicho comilg argumentd [0 siguiente

e s eva dpa et ooaesile mmnkes Pl seslirele creamigeis posee sa i
crratle @ T e eoempin aue i u.-f.-iunlrmrp ar eenentm m ocandral de upa :mln.uﬂlj-r
s gor g sctios iguidos fushe coende @7 s enciertane lajo Tn offigacidn de prpwr
pror it contral, mo femdemdn nirguna posilulidad de pagar por el imisos sivg es ecfmedo
iR a I'EF-'il.':l'-"'|'dl:'aL e i rovmpaitie - Bl aimico resuitoda I|1r'|;|i'l1|lfr' resnilio iy _I[llrril.h.r' ar
o forsn 8 olet s adguivenle ptleord bos fondas e b compaia e poger ans
o igciears i, Cearde aley Heoos sean fmmlmerts desenlnertas, las acclomes que i
J:'_l.l lII'I'I'III-:|'IIE|-I i I compaitio caeecenin de= fode palor. s o e of .p‘l'.{u.lr.'di.' ot
desaparecids, fo dispreafo e s dactings, o w devemide o draoloenie, con e dmd
frrife Jos pcciorisios mimatinrios oo Tos ncrevckores suwfrindn e comscuencin”™ ™

W Canpaining Acd TR0 aridculn 43

" Ve TENETNES COMITTTEE Baprurd af thr Compuar - Lo ©Coommdes, Comsl L5089 0062, garenlie [P iin Tinie |
S S oo vic s whlipday s el =043 [F il 77 de s el W0
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En 1977, tras ¢l reporte [emking, la Fora de asastencis fmanciers indebida recibis el respaldo
que necesitaba para pu internacionalizacion al ser bcorpomds en el aticalo 23 de la Segunda
Directna 77,751 SCEE del Concela (en adelante 1n E'lsundn. Darectva), relativa & la eonstitacidn
de sociedades andnimas ¥ sl mantenimenta v modificaciin de su capital, & partir de esta
regulacidn —aplicable dnicamente 2 sociedades con acciones cotizadas pablicamente— bodos ke
paises mismbros de b Comunidad Enropen brvieron que incorposar [a fgues en cuestion dentro
de su derecho interna. Bl texto recogida por el indicado articulo establece expresamente o
siguiente:

“1, Linn soviedad mo podnd midlamior fade, sl concader trdatimess, nl dar garaidine
g i pelginisicion e sud SOCOHEE pOF Ui HeTReTa

2 Elamirinie T noarapiiced aro e eressoccionss eokes 20 of merce oy s openaciones
cireienies de dos famins ¥ dormis satabliciaddrnbos ﬁﬂ-i'HITIII.'-I'I'?I\,- mi @ los apermciones
efectindes par b sckpuisicidn ot arciones por o pene o persanal de fa socteded o de oo
siaciedind afia 0 fakm, My abatroe, eites drmsacciones i Grereciomes no pomindn teee par
it g o actéoo nela de Le pociadn s imferior ol imperte rncionido e fa leteaca)
oot apertade [ del arficwln 154

A Bt mparimdn [ mo se aptioomd o ins aperscions r_,l'i-::ruq.pﬁ:u com muiras d (madgrdsicidn de
aotomes meerciorndng en fo ek & del mpmtada 1 ded artenlo 20, ™

1.2, Regulacitn Inglesa Vigenie

¥a sobie [ base de ka nueva mﬁul.:.d-lin cormumitaris sobre la mabersa, s ng.r'ﬁ e fneshin
evpliciond comsideraldemente denim del derechs inglés —debido principalmente a una serie
de cazsos que habinn puesio en evidencia la necesidad de aclamr detenminados aspectas de la
pm’ll.l'l:-l.:lnn.'-"—nﬂ SIE PIO=EEn qui cuhnind fimalmente con L inclusidn del 1:.1||:|I'I:|.|I:| Wien la nareva
[y atdn wigenbe) Covpanics Act 1985, e reguld extensivaments la figuara, inclivendo sus alcances,
definicines y excepiones, en log arbcnlis 151 sl 150

La definkcicn geaeral de la Ggura, contenida en el articulo 159, no dista macho de Ta
cantenidi en la Cosguninies Act 1545, La nomma citada establece, biskamente, que cuando una
persong extd sdiuickends o se prapose adquinir pcciomes de una sockedad, se encuenti prohibido
que dicha sociedad o cudlguiera de sus sulsidianas otorgue asiskencia financiesa, dineck o
indirectamente, par el proposin de dichn adiuisicion, sea ants 0 ol misass gempe el gue la
msicicaadn aduisscido se estd Bevando a cabo™ Igualmente, se prohibs amlidén el abagamiento
de agistencis financiera con el propdeito de reducr o bberar las obligacionss incorridas por un
fercers paca i ediuisicion de acciones de b socsedad asistente ™

Seguidamnenty, ¢l aricuks 152 de la referida norma establece wia definicion bastante anplia
cle lia gue debe entenderse por “nsstamcia fimanciera *. Esto concepbo, en princigied, englobi cualguier

Fl It ab aled opeeiad § did grawalin |5 meog o poesaminie ks gy e ol daior e reahieciok aed capmal sssenli
e gl el R e dudnBrivi G erdie G e i Saans, o S e e G Rl ekl ol Gt weio
= i o e rumevan aneien B, o fietee o e P eireeaeneis e wea day el inferter al fopen e il cgeial e
B E b T PR BT oy i Fep o sl casalion o peailivm ki

* Bl eatardu Lral ) ne Tofeie  * . s pochedies e leransine Dibevmsbes eratdas po i sicsoled de iveesionsa Je saprial i

L v i e o b i Fess i egialinnen forron Beloor Fiomes Cevg o Williome Femllue Lid v 20 v o caso
At Tk Mertbim Ll v Whiohous Eo descrpedin dojoflels dc L lizled oipesquiilivniss & dicloie ca piede sm
il o o PRRIAN. Eilis, O D [THEE! e daaalids TN, Panl h. Cia o 26K

* U eparues ey 9T, arsele 15181)
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tipo de aywda financiera brindada por medio de doraciones o regalos, garantias, respiardos o
indesnnuepciones, présangs o cualquier otm Hpe de aoverdo por ¢l coal las obligaciones de 1a
eociedad cunpas acclones sen objeto de adquisiclon deben ser cumplidas antes quee s ablgacione:
de a l;mmphrt:"'. movaciones & cesiones Je derechos. Adiciomabmente, oomo e evitar que
nada se enrape diz la pmhibh:i.ﬁ.:l,. dlicha narma n:ll:ri.nse L'I:IHJI:ILI i ot 1i.|:|-:|- de asistencia fRanciera
brindads por una socedad que nd peses un patrimenio nebo positive 0 coyo patrRnee nekd s
veria redachdo de fonmn material, vale decir, @0 un mooks elativamente sustanckal pam 14
sociedad.

Comgpletanda la regulacidn general de la figora, el ardenls 153 establecs una relacidn
detallada de todos aguellos supuesios de asistencia financiera que ban side expresaments
excepiundos de la prohibicidn. Asi, sipuiends b linea de 1o Companios Aot 95 v de b Sepnda
Dhirectrva, S inchiyen ome excepciones pkguncs supuestas cliswos, tales come I3 epartcsin e
acciones liberadas, las transacciones llevadas o cabo per mandata judicial v ke diswibucion de
activas baje b forma de dividendos legaimente declamdos o efectuada en win procesa de
dizolucidn v liquidacion. Asimismo, tambidn excloidos se encuentran bos préstamoes de diners
efevtusdos denbro del corso ordinario del negocio por aquellas ocledades coyoe g erdinars
E5 precisdments el préstume de dinera, ¥ aqueellas coniribuciones efectuadas para o establecimients
de programas de participacicn de trabajadores ¢ simblares,”

Le interestnte ¥ novedos on esta secicn viene dado por aguella excepeida introdecida
con ¢l objeto de separar las operaciones d2 asistencia fmancier prohibidas de aquellzs OpeRcKnes
gue, pese o encustor dentm del supuesto prohibbdo; son realicadas de boena e, con un objeto
distinkn al de Esailitar la adgoisicidn de accsones, En este sentida, la seccin 15301) ¥ (2 estabilece
que ana sackedac no estard prohibida de prestar ssistencia fmanciera, antes o despuids de b
adquisicidn de acciones, # ee gue o mbma es prestada de buena e en intends de la sociedad,
persiguiend un propésito principal distinte al de la sola adquibsisin de sccioned o como parte
incidental de un propdsio mayor persegiido por 3 comgpidia™

1.3, Regulacitn Espafiola e [taliana

Par owa bade, ln fgum bajo-andlze fue igualmente acogida por §a regulacion socketaria
espanols, awmgue be con el detalle de su similsr inglesa. La Ley de Seciedades Andnimas de
193% reguld W profdbicdn en si articulo 81, estalideciendo expresunente que " socistad no pdrd
aubicipr fondes, coviceder préstomes, prastor gesenbing i freilitar mingdw Hpe de asfatensin fannsdern
pera b alpuisiciin de ses arciones o de arcioes de Bn socteded dondinante par wn teroee ™ Tras ests
beeve definicidn, la nenma espanale se encanga de exonerar del rigor de B prohibicidn & agquellas
aperaciones de asistencia financiern realizadas en beaeficio del personal de b emnpreza, par
seguidamente exonerar tamibsign & acquellas pperaciones de asibeicia faiciern lEvadas a calbo

* RsiiiBa simmnemie i sthiddvo o Saipk gie pos Bieds Daele Cwasfo uss ascbedad detivadt o Ar sl lm i ke
ity deride ey e st o an el poe | VA [PAT A A WP e B (BsCRan n le o v
ol par ernder o bsnie o aflinnks cesn peele ganr lvesrs fas Jiiaean APV iR o avipnnde seramer de do
warteonten reesetde ", P I2AVES, Pl O ONL Pag 200, o 3

" Frrviparea At JEET, wrdeuln 158 44 ¢ 134 sespei mianis

= L ek e ticlm et fia salo  voebini sk vl ks g i oibnoorielos v eaieial B o
I peeniri banaten i chia i {ny, Tl (lipuostiiimn Jan it ym momedicha ol ordici jumsjinelonciol s Le | s e lis Lans en o oo
ooty vn Brooky donde e determm In dimnciin vidgee vl propwiaricnaks miss imassasili e bis pasones o mart s i Im dingilem
Eif mxabmrgo silp st s e dhasety pragcto s o npilianietn ¥ 0o o propricis ke par s e ddis doj s
I"_*r BEPARTMENT OF TRADL AXD INDUSTRY. Crompenty e B, Prompansle fiv Befiw of Setimne 157 150 o 1

p 303 ot JSES. G M aomwalll gurcubiph il st gl |CCvnisulia 25 e ctmbdel S04 By danbin FERRAS. Evha, (il
= Wer FT r':“""":r'l:?: LINL B L Paveiiadriin o Ienkasdiary & afmaen re A oupili ol for serrdnda ok
Eramas e (i e deeeky s s, Revists de bwreslon Wlercarndi] S0 20 cotilve diciondre 1R Al R
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por entidades de crdii dentra del marco de las operaciones ordmaras propias de so objeto
sachal

Sducho mulis sucinks ydn resulia serla mg_-[dan:l,dﬂ de lia fgu_-m por 5] GRS en jurisdicrion
It liana. Asi, & parie rrurri.nnnlr de la sevridin X358 dal Cd-.:l{ﬁn- Ciwill baliano ps |t e
que “io aocimded mo podnt oearear Iprﬂ]'nmm a gmmtﬁ:u T nﬂqursjr.'ﬂn e 5is propies oo T A
rengldn seguido, el dspositive cikedo contingda bajo el siguienie tenor: "La sociedad oo pads o
diwectn mf Iniireelaesetie ni @ drivds de i seciednd (docnreie, arepier dna proping seciones cemo garagiin =%
Coma podemos agriciar, la regulacikin #aliana de o Bgosa bajo ailisis es bastante simblar (oast
iddntica) o o conbenida en el articuls 106 de nuestra LCS Par ello, serd de s imporiancia
analizar e desarrolla que ha e la risprodenci: v diocieing de dicha pais sobre B makena
para bener wne idea cabal de Jo que podsion ser bos pkeances de nuestio dispositivo.

2 Dhbjeip dela Frohibiciin

El olgete centrnl de ln prohifbcikin o8 un lema gue ha estado abierdo a debabe dormnte
muchisiomio beinpo. sungue finalmente pareceria que la dectrina es ya pacifica respecto a la
detenninacian del mismo, En el casa, e6 Imporants terer en mente que la determinacidn de
dicho chjoie resulin der de extrema lpertancia parn los efectos del presente trabajo, dado qus

s avidand @ prosonciamos respecto a b vabder de aellas apesacones que, sin conkmvenis
flagramteimente la Setea da ln prohibicidn, podian contsavenir el objedo perseguldo por la msma.

El ebjeto gereral hisidrics de |1r|::l1.||:l|n:_hﬂ|1 fue claramente sefalade por Locd Green al
resodvar nn cash inglés que sentd precedente en by mabena®, en los Sipuieinbes erinidog

" Agueling oy e fes peennte recordor g oo esdadn posardn dariely miacho
etflin e b g e, reconfandn qae st forou e coen i e irarsacelin pechitar)
e aquelle por b vl personss —lidmevae Frongiades, eapecuilodones o conig ser— al
eI rr e sadivded oon e ok siEtarein oaciiood Molmisnte Bvetailes, mfauirin
L fetelidad © won g juerts e laa acciomes e ofective i eatregintanie In aeerapidn
e foring Bl i ol dlinera pere misedter B prasie de congprea e i F""'?r""""':"‘"""""‘""'
par T pragin pociedntd IumE aemones e adquiniing, et directaneeiche de aic cofin @
widionde ko Wquiceeidoe e dnparsbones Rouadaz, Esle eva on Bpd e bransaceride mnay
eantd y dvlgind grav lmssddafoceidin y, & g o, gramded eaokmdalo: ®

Apreciamor enbonees qui, en prnckplo, b fnalidad centeal de la prahibickin va enckimtinadda
a asegurar qoe wgellos qoe adquieren aeiones e una secedad lodhagan con sas progics fecdraog
v g con 105 que pertencoen o Ly socledad ™ Estn cstracinr, que en inmines geneles resmlt
zar la base &0 tedda operacidn de LIO, I'I.Ep;u- incluss a ser descrita g Lard Denning, an ot
casn Inglés de relevancis, come un simple engano o rampa.” Sin smbargs, dejanc los calificativos
de lada, considerames necesano i.nuhlqar LI PO (E gan E:Er."' whentificar el por qoe de dichia
profubiciin, S nadie ve con malas ofos el hecho de adguicie un activa al erddilo par pagar =g

=R AT S Cliarles o S0 L WiRR, W eerger atied bevesn gort b v rosvosinad i e (gl P Beprie puldnzsln
pur bn T i abeoggadin U sd Chasee 1L by Enead s, ol Borehfa s s | Cirsiilie 28 8 marm Jof 700 Ve il
T HTTL A CCUTLEA © AVA L P HESITHETT L, Mo Aniion mubes pis s dbaens i e fier wevpes LROY dne el By

Hakinni Compraste Law feforma, Vo W00 e lives worwpeepdlecl ot sepitegimeeg i Disazion] |Ceasue 37 de garao el
HiH |

e WO Walibiar D ) T 04T ET 23 5,04.219 e frbemwaandi sarbir i Lol Do —atnende Tog poneslici en e opio— Caw b
e sl i v i i L) tpuee poecspunn bt fip b b la prodefacoin de i P flllﬂh-l.l.‘lluhl_llnlll.'“h'.l_r Actinglmm e 1024

= ELHRAN, 190, O O p 117

= Flcom peleviiks o Miatemetarr u Mair ] PTG DAY FIRIET CA 222 eobeloml Lowd Dieimiig YR s epilisdn Lt gjtie el i e rnba
v, b sl Ml enprresancele coms 08 e ® ek PEREAN [ilia. 08 i ™ 37
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precio con &l prodwcto de su esplotacidn, cibe preguniarse enbonces pasgque se sanclona comas un
engana al hecho de adquirie accienes de ona saciedad {y com elln quizss el contral de esta) cuva
precis serd pagado con lx que genere el negoca de la misma,

2.1 jProteccitn del Capital Soclal?

Cuanda el Creen Comrmiidfee sustentt B necesicad de I.|11;n1'|.1r,:mr la pmll.lhi.rlr.'m demtra de la
degishacidn corporativia ingh=a, echd mano a ks mismos argomentos vitlizades para justificar la
prohibicidn de realizar negocios sebive adciomes de projpan emision. El prapio Lord Green; en s
¥ citedo feports, mencions expresamente —tras describir un clisice supuests de azistencia
financiera— que “h aeserds o porece i glende confra el sspinite, sino i felvs, de bn ey gae profne
@ wni sacisdad comerchifizar potere §id ot avcionss ™, L misma que principabments Dusca proteger
b integridad del capltal socinl. [gualmente, b exposividn de motivos de b Segunda Directiva
explica gue todos Jos reginenes Hmititives de Tas aperacionss sacietarias gque reguli benen
oo finalidad comdin el preservar el capital social como garantia de los acreedores ™

Sim -E1l'||h!qg\:|, afios mas tarde, ousndo el Jekies Coonsettee analize ¢l tena de la pmhihjn.'h:uhr
dejé constancin expresa de su desacuerdo con b conclusidn verlida poer gl G Canmmither gespocks
il objeto de 3 misma. En su reporte, Lord Jenkins mienciond expresamente que "me oeasidemhan
qire T pridetion por be ool rene secivded presta asltencly oo pee In odiqrasicidn o sim prosing
ACCioAes Aeceniritmerme wleaty combr La reple de gue o saelatnd s pasde adgidoe aud proplos docismes
P ok, sty o que s tal vera su dnico algeto, “hiebran sentids algwme duias respecta a 50l
la prag manlenee o prahiscide®

En igaal sentide oping Duvies, quien sostiene expresamente que sapeeficialimte, of gue oo
commpriiie prooeT d-'fln'i'nnnrrurnm i #J_EJIM'F JPIAORT Dar persnliele gu adifeitng Gas daccioines oy
ey mrmelmele & 1o nl|.|:-."r||udr| dr n:ﬁruu';.'u'iﬂrr de prefasns Jo i Jepe o, B e dgmilinenle
oljetalile por mefracie indelidomente o) papltal de ls scksdad™  Sim embargo, segun el mencionado
autor, dicha figura involucm temas completamente distintos o la probeccidn del capital social

En efecio, tal como ko reconacid on s momento el sludido feking Commiidtes, ol trasfoncn
de ln regulacion sobvte adguisicion de acciones propiss v sobine asistencia financiern es biskcamente
distintn, Cuando wna sociedad ﬂliql.l!-lc'!'-t’ accioneg de propia emisetn debe necesariamenie
amortizarlas ¥ reducic sn capital sockal o, alenuativaments, conssrearlas en cartesa coiando la
adquisicidn ge realiza con cargo a cuentas de lilire disposicion.” Este mandato ha side
cuidadasamente disefiadn par proteger la integridad del capiial social, dado que, semin lo que
la teorda gecietaria planien, mo debe admitirse 1a develuclon de ApOries i log accionistns. s

dnkamante age los mecanizmes kgales estabbecidos par proteger los intereses 8 acrecdones
resfwcricin de capital o distnlaicids de cuentas [snes ©

San embango, en el caso de [a figura de asistencia financien, suando uia secisdad 1o atora
e prestams a un beroero para facilitar 1 adquisicion de sus acciones, no se produce una
devolickta indelida de aportes. Lo dnko que acurre 0= und sistbucidn de coentas mm el lado
activo del Balance de 1 sociedad azistenie s mitercambia ol activa utilizsde g brndar L

= ETH LT OO T TR Sl O3 pirmmales M
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asigencn financien [Semplo, dinero o valores) por dng cuenta por cobrar al iwrcero beneloado
por la asistencia, La situacidn patrimonial de ks sociedad tras o realizacidn de dicha asistencia
linanciers peananccesin malterable v ln relacidn entre el patrimonio weto v el capital gacial so
sifeiria vanacion nkgana, ElmiEmo meomamienes poede s aplicado al caso de asistencs Ananciesa
prestadn wediante | otorgamiento de gatantias,

En tal sentido, apreciamas que el cbieta de la prohibicidn, desde I perspectiva de la
inbegridiod del capital social, “ro s oy dlesd carda como opmdaciencke de fn aperacide o negocis de
wetstreshy fmeciene qo ax disssnye i cifan de setemeeide al @ patelmonio” ™ Sincembargo, s existing
cierip Mengidad en el cose de operaciongs que involusren una redeccidn del patrimonio nets de
la sarieclad. Mignseta, or e:,e-mpb:l, en el cakn de uma domacidn efectuada par Ia =ociedad a un
tercero para facilitar la .a,dqu islckan de sus progias accknes, o de un préstmo confericdo Lji
condiciones bastante menines a las de mercado, o 2 2l caso de una venta subvalwnda ¢ wna
LaMTiIra wabrevaluads de 3[51111 actiwn de wn lercern para facilitar la referida .:dqu Islctdn. En
PEEOE CAAOSE, EXIBLE WA~ SRR _mlrrmrmﬁ:rl s confrapertifn " derivada de la operacian de
adguisicidn que, indudaldemente, atenta contra la integridad dal -td.pil:.il: Eaial

Puipde concluirse, enbonces, gque 40 bien el prncpio de inbegridad del capital soclal se ve
efectivamenie protegido par la prohibicisn en el case de operaciones qua invelucren una
dizmimucitn del patdmonio nese de B sociedad, e evidente gque el mismo 00 agota el olpeo de
e prohibicidn. Cxiston une serie de operaciones cubieras por s probibickin que no iovelucran
v merma patimanial par la seciedad . En estos sapuestas, la inbegridad del capital ma esid en
juege, pero b prahibicsdn gual se aplica. (Cudl sevia enonees 2 oo de la prolibickin e esios

casos|
23 Proteccidn del Mercado - BManipulacion de Cotizaciones

Ot de las razones esgriidas por B doctring comae juskificative de la probiscion es 1 2o
evitar posibies actes de manipubacidn de mercado. Tal como resaltn Fermn, en detenninadas
circumstancias " qi"trl'u- e Jrru:ll‘alrm'irﬁm'r.ur.iﬂh L u.l.'Flfllur.ﬂ' previn e [ werdorss e da
gaciednd saiatende™ ™ Comb ejrm'pln tipien de plia, b indicada asdara nas ofrece el caso de la
sociedad X gque pretende realizar una toma de control de To sociedad ¥, ofreclendo oo
conbraprestaciin i ks accionistas de Y accones £n X Pam asegumrse qoe ¢l precio de sos aoiiones
pHE AT abmactivo {para pivcics del inbercambia). X OrEAniza an nperaciin de “dpeyo de
wrvin” v la cual contrata 3 wn gropo dde Ppersonas parta que compren acckanes de X ¥ les ofrece
Indemnizacles contr cualguier perdida que peedan sufric comg consecuench de i operaciin,

Exta fue, previsamente, unn de los razones esgriomicdas por ¢l Green Compsditer al momente
de sustentar kb inclussdn de ln prohibicidn en la megulaciin corpamtiva ingless v, a5l ambidn,
por el ez kirby Al eealver una de loe cascs australinnos mas imporiantes sobre 16 maieria ™
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Agimismo, esta posibilidad de manipular los precios de las acciones mediante =1
elorgamienty de asistencia fmanciera resula de particular preocupaciin en el caso de ofertas
pitblxas de adquisicidn {OFA2), dads que facilita [a implemensacidn de ciertas esirategias de
contrel de precies quo clortamente reseltan indebidas, Pidnsese, a modo de ejempla, en la
posibilidad de oiilizar este mecanizmo comds una medida de proteccién contra un potencial
adquirentn, brindande askbstencla (inanckern para la adguisicidn de socones con I Analidad de
incentivar la demands de bs mismas on ol merade v, con ello, un increments en sy precio de

chtizacin, cuyo diice efecto serd ¢l chvar bos cosios involecrados en una potencial OFA salbre
tades mociomes™

13, Proteccian de Minorfas - Abuso de Administradores

Tras dejar constancia de su desacuerdo con lo manifesiado por el Grees Commitier respectn
al objeto ceniral de la prohibicion, e jeabing Committar =2 animd a sostener que ol verdaders
propdsito de la prohibicidn era prevenic los abuscs que padrian surgir §y que de hecho surgen)
Cisando una aocsedad Here o sy adaance la posibilidad de proporconar medios financkeros a i
bercert gara que adquiso sus acclomes.™ La expersnca ha poesto al descubierto —segin dicho
comiké— que la asistencia financiera prestada a fvor del tercero o se efectia normalments bajo
condiciones de mercada, sing por el contrario, de acverde 2 condiciones que convierten Ly
operaciin en un sinple acks de especulacidn que pore on riesgo s Intereses de Lo sociedad v,
oo ally, 102 irtereses de las dislintas partes velacionadas a la misma {Sabeholdees ), Evidentemeiite,
sh ka especulacion da resultados positivos, ni los accionistas minortarios il los acreedores. o
ningin otrd sbekebolder sufrird dafio algung, Sin embargo, s intereses habrin estado sometidos
i un riesgo completnmenie Degitimo qee, semin el criterio de dichi comisiking, delie necesaciamenie
evitarse ™ Similar explicacion e L que nos brinda Fernandex del Poso, quien manifissta que La
razon di la prohibicidn “hoy que escarla rn of rleape saionide por fa sociadad per cavsa del egoin de
nsisfemcin fimanckera e lo chel se distrae de be exploticide el oifele social reeimens na aplisdes & ofros
propduites nuds aitles o comrermismte ™

Adiclonalmente, s estama que wna de b rzanes primordiales que sustentan La probibcin
es la necesidad de evitar que aquellos a cargo de 1s administracion de [a sociedad puedan interferiy
en o nommal desenvalvimiensn del mercado de control de las acciones de la sociedad ™ La idea
seria evitar que bos adminisimdores de b socedad peedan facilitnr la adquisscidn de acciones
paar pquellas personas cercanas a b admimistescion, desnatumalizando die o5t forma b natusal
divisada, de poderes que 1o doctrina ha desarrollade pan la marcha eficlente v cormacta de una
sociedad. lmpedir. por ejemple, que Jos administradores puedan favorecer alguna oferta

wompetidora en ef caso de una OFA mediante 8l ohorgamienin de asistenda financier a alguno
de loa :n.mpel:idnr'H."
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3. Asistencis Finsnciers Probibida en s LG
il. BRegulacidn de Lo Frohillchin

La prohilicion de que ana socledad preste asistenca financkera para la adquisicion de sus
propias aceioness tesailta toda una novedad dentro de nuestro ordenamients sofetario La Ley
General de Seciedades antertor” mirodujo £n s articuls 118 13 prohibicicn de que ana sechedad
reciba en garantia fus proplas acciones®, pera no hize referencia alguna a la probibicion que
ahora red ocupa. Foe veckdin la LOS actual by que, en su articulo 106, se ocupd de repular 1a figura
en ko tETMINGS Siguienies:

“Articuls Tt - Mreslames o Caaneniln de des Propies Acciomes

En sl oo hi snctedad pueds glprgar prfehins o prester gasiaiis. oo i preali
pht a1 prropit dcolon s A part i adaeeicdn de Sites lujo repponariiliced def divectorie

Coma. vemes, el artionle trascrite incorpora dos prohibiciones de contenide destinta. Por
on lacks, tenemos la prohibician de que win sociedad otorgue pristimos o extienda garantias,
oy Ly Ea.r.n.ut[n de las ];rr'q-],:ips wociomnes.™ Bl sustento de fonds de es1a pmhlhi:k!-n._. BEEn doctring
peniana anforizada®, e=i Bikmaments vinculado 8 la profeccian del princigds de integridad del
caprtal social Sinoembargn, notese que, en principin, no estd prohibida que un socicdad prese
dimero a urk de sus socios, incluso sim garanting que respalden dicha gperacion. Siendo esto asi,
desde un pinitto de vista financieso, nos custs entender b 16gica de prohibie I mismp opemcidn,
cuanda estd viene acompanada de una gamantn sobee las acciomes de la sockedad. Sin iyportar el
tipo de garamtiy de que se trale, esta siempre on principio imporard una educcion en el resgo
de la apercii, o por o menos, e ocrementacd of desgo de la msma, Bsta discusion, smperm,
no constiiuve el olijeto el presente trabajo, por ke gque su desarmollo quedari reservado para
una pnjx'lma r.||1n-rtuni|:[a|:|.

La parte del articulo irascaio quiz Tios kgt o aqu-ellu relativa aspecific:l.mrn.h!' ila
prnhil'li.rujn. dir que ung saciedad |.11.||:|:I|:I OOFgar presamos o exrender garantias a favor de un
tercen pars qiee procedn a lo adquisicidn de sus scciones. Mo e nuestra intenciin agstar &l
andlisis de Lo prohibicién en estas lmeas, va que no es aljets del presente rabajo el efectuar un
estudio comprensive de la prohibicadn en nuestra LGS, Muestro inkg objetivo ser sentar las
pavtas inferpretativas que nos ayuden a determinar o real extensidn de la figura baje andlisis,
para Hegar finalmente 5 comprender como |.'l|‘.'rdr'lF| dicha prohibikeltn afectar b estiuckuracisn @
implementaciin de operaciones de LBD en el Peni. .

Para dar iniclo a este andlisis sucinto de b figurm, conylene precisar que esta contienc
cuatro elementos a lomar en consideracidn™ (1) el tipo de asistencia financiera cabiero; (d] la
adanisicida de scciones; (il b Gaalidad e L asistencia; v {iv] el recepior de la asisiencia,

| relvia e n ln Ley Ul de Soccdados gar Sem i nitgen o b Ley e Brslaleies Moromililes de TG & o mis —
wrdigiiko ¥ idecioakaa b dispogacioes del Uil o2 l— D ma i el propen bl v proe & P Legashiie A7)
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al Adgoisicidn de Acciones

La norma bego andlxis prohibe lieralmente a uon sociedad el atomgar préstamos o extender
garantins para la adquisicidn de sus scciones, Al b existir ninguna preciasn Bmilativa al respects,
considerames valido inerpretar gue la "adgubsicidn” referida por Lo fooma atdas pouede ser una
originaria o devivativa de acciones. Vale decir, puede tratarse de una adquisicion de aocianes via
suscripeain de las mbsmas iras una oferia primoria realizada por b sociedid, o via unn ageracion
de adqpusicicn posterior que bEnga coane ehjetr acckones ya emitidas de la sockedad, sean acknes
en circulacitn o inclase acciones en carbera

Tampaca resultn dazcutible bs afirmaciin de que o prohibicign recae sobre [v adguisician
de cualquier fipa de accidn, 520 WAPeAF que Se ke de sociones ordinariag o preferentes, con o
sin dereche a voto, Debe tratarse, en todo cass, de valores mobilinries que respondan n la
definicidn socielara de acciling enbendida como wwa parte alicuow del copital socinl® Efectuada
ks precigidn, conviens ahora pregunamas cual serd &l bratamdenlo Qs dabe dfrsele o I
adquisicidn de ctros situlos o valores mobiliacios gue, sin ser acclones, paseen la cualidad o
alribula de convertirss 6 WCEORES E0 u|.|;|.i.r| momento dado. Picrsese, pnrr-'rcrrl].'-ln,, el el case de
lad ppocies, ks certificados de suscapeidn preferente o los bomos convertibles en acciones

Asl tambien, resnlia Infesesante annlizar ko que oonrmiria con .aquullnr. derechos qua, sin
llegar & canferir [a calkdad de accionisia a su titular, e pecmiten ejercer derechas scondmiogs v
pobiticas similsres o los de un accianista. Me sefiero, por sjenplo, a la aduisicion de un derochi
de usufructo sobre acciones en el que, mediante pacto express entre las partes, se cede al
nsufruchuaria —ademds del dereche a los dividendos— el doredho de vom en junta general de
acrionistac. g Deberames incluir denwo de ln prodibicidn ks sepuesios ankes indicados, pese a
que, estrictamente hablindo, no involucmn la adguisician de aocanes?

La interrogante no es fcil de absclver v ha sido matera de largos debates a nivel doarinal,
El asuntn fue tratada en un caso judicial desamollado en Nueva Zelanda™ —caya regulacion de
la materia reflejn en gran medida 1a sorma ingless de 1948— donde se analizd 50 es que ol
propercionar kindes para ls sdguisicion de opciones s encontraba dentro de ks aloances de s
prohibicion bage andlizsis. La corte neocelandess, en este cazo particular, sostivo gque dicha
adguisicm s¢ encontraba feer del dmbits de la prohibiciin

_ Siguiendo este precedente judioal, o doctring inglesa ha legado a afirmar, baj bomizaa
linca do pensamienio, que tampaco deberian encontrarse afectadas por b prohibacidn aquellas
aperaciones que invelucren la adguisicldn de bonns convertibles ™ Sin embango, esta mizma
doriring & ha rrrﬁrﬂﬂ de aclarar mbién que skempre es poside que @ dtmino junisdiocional
pucda ver mis alld de L foomalidades que se le presentan cuando las misimas sen inconsistentes
con el aspeckd spstantive de Ly operacian o coanda han side adaptadas can ¢ objets de evadir s
aplicacidn de la profubkion ™

El asunte bajo anilisis, sin embarge, no o5 pacifico 4 nivel de doctring comparada
Encontramas, por eempla, que Pae-Ares ofrece un planteamionto diametralmente distie 4
iiespretar b nommativa espafiola ol la matera, sedalindo que * Lo probibvcide T i
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fres D aapueling Inipdideds e gne bo aslstencid fimesicien fuent eacameimnan @ Boiiner ol fercero i SascripcioT
e otros ooy diskinins de b dooions —por cjempie, eldignciones conevelibles o derechas e suseripefin
preforamte— neve g, én dofimifion, pedon perncliv @ sus Fulares, of ve qud ne lo e con ateninridid,
aevder @ [ comdfenin de socin. B fodo onss, earmiede prontalizar que o que resuiterin gfectods poe b
FrOrAnG, SEEA crremy, e serhn of mern fecho de e adguiicidn de lng abfigeciones cmcertis o def
ditrerhe de guseripeiin, sine ol slércicio def derecho dy coreoeraibn o be ansiripeldn de aociones ™"

bi  Tipo de Asistencda Financiera

Al trakar el tevna de Ios distsntos Hpos de aperacionss a travds de las cusles op posible
brndar asistencia fimanciera, o legislackdn comparada ha cgtado por distintas sobuciones. La
regulacion mghesa, por ejemplo, sigulendo la linea gue la caracioriza, ha optado por establecer
uni larga lista de opbrnciones quee califtcan coma asstencia fmanciera™, incluyendoe donaciones,
garantas, respoardos, indemunizaciones™, liberacion de responsabilidad, condonaciones,
pestams, meyackones, cesiones de derechos o cualguier otro lipo de= acgerdo por el cual las
obligaclones de la sociedad cuyas acclones son algeto de adduisicion deben ser cumplidas antes
que las abligaciones de la contraparte; para luego establecer un suppesio aoplio v genenl que
comprends dentro de la prohibéciin a coalgeier Hpo de asistencia financiera brindada paT una
secivdad que no posee wn patrimonio rebo pesitive © cuyo patrimonio nete e veria reducido
susianclalmente, Por su parke, ba legislacion espaiola habls de enkregar anbicipos, clorgar
profstames, consiliule garantins o cualquier otro tlpo de asistencia Tnanciem, sin establecer una
definicidn legal de este iilims concepio.™

La regulacidn de la prohibiciin en nuestra LGS, siguiendo ln tendencia dtalins, salunents
bace referencia exgieca 3 prsiames v gamntias JSignifica esby acaso que cualquler obo Hpo de
askstenchs fhancicra brindada medante vis disthintas al préstamo ¥ o la gamntfa estanin fieva
de ks alcances de 1a thl'l:drilin!‘ Pregunta compbeada, dado quin alln lmp"ﬁn:.a. irdtar de conciliar
o potejar dos primcrpios lepales e anplin difosidn Por un lado, el princdpio de I.E-E.a,l.ilj.‘ld .aph.'al:t'
0 tods nomme sencionadonm que restringe derechos, v por otro, el principio de fraude a la ley,
CLyas alcances precisas fratarhn de ger densbicados en el el 3.2 stgubenbe, Padriaangs
adelantar, #n prncipi, qoe ningund operacidn no prevista expresamente en la norma podria
verse aleciada par la. prrahibicikin, S embargo, 2 la opencion pur la qur g hin q;uadn o &% mis
que am burdo fraude a la ley v, on consecuencia, podria ser re-catalogada come un préstame o
garantin encubieria, la pmhih'irlﬁ.u &l mesoitania de a.p[icau:iﬁn

Si biem en algunos casos & e-cabeporizas ina determinada operacisn como un préstamo o
uma garaniia supeta a la prohibicidn podris resultar sencillo, es evidene que existen muchios
supuestos en donde acurrind by condrario. Ir:mﬁnﬂ-e. por E]'El]'lplm. Ta concesidn de un |.1|.1|:u:| e
gracin al adquinete para ol paga de determinadas deadas pre-swistinbes, ¢ page anficipado de
dendas que 1o socledad mankeiin brente adguirents, el hacerse cargo de las dewdas de un tenceno,
entie otros, Todos estos supuesios generan wiy efecio Dinanciem mportanie que podria
vventuabmente Escilitar & wn lercero B adquizicion de acciones do 1o sociedad. Para entendey
sl este punio, Wngase peczente que ol Beindar ayoda Bnanciem a algrien Ao necesaransents
imgarty Iy entrega de fondas o gamantias, sino amines paeds involuorar by varacion de ciertas
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condickones contractuales que indudablemente meforarin [ sitwacksn financiera del potencial
adquireie con vstas a ln adquisicicn,”™

cf Finalidad de la Asistencia

Muestro andlisis de la figura b llegado ahors a un punto bastante controvertido en la
doctrina. Tal como opwrre en otras legislaciones, nuesta LGS probibe los préstamos v garniias
“pmri b aduisicidn® the dociones de la sociedad asistente, siendo precisamente esta frase 1a que ha
causado mayeres problemas interpretativos. La doctring estd dividida entre los que be atriboyen
un ssgmificado lempoml redendo al momenso en que se produce 1n adquisicicn, v aquelios que
consideran que dicha frase poser una conpolacsin finalise, es dedir, referida a 12 intencicn con
quie se brinda |a asistencia Fsamcern.

Los primerns sostienen que, dado qoe &l préstamo o b garantia deben ser otorpados para
La adguisicion de acciones, la asistencla financier necesarinmente debe ser prestada en forma
previs a la adquisicidn. Por ende, cualquier tipe de assstencin financier pesterior a la operackin
de adquiticion estaria excluida de los aleances de la probibicidn. Asl, por eemplo, siuna seciedad
fe otorga m;n:‘:mma alguien para que repague o relnancie wn oédit bancario abtenido gara
realizar la Sdquisicidn de zas acciopes, tal cperaciin no estarin 2ot a ls prohilicidn por ser
posterior a laadguisicion,

Por su parte, &l atra sector de la doctring aduce quie la brase “para B sdguizicida de s
moeiorizs” e encuenira referida o b velunid de o sociedad de brindar asisencis con =l ohjreby de
facilitar b adquibsicidn, sin importar que la misns 88 preduzca aniss, on simulbises o despues de
producisda la adquisicion. Bajo esta interpretacion, por epemple, no estaria cubiert por I
prohibicidn aquel pristamo que fuers conoedido por la sociedad o un tercere para un i
determinado distinto al de la adquisicidn de sus acciones, pers que, sin embarga, fuem o
practica utilizado por este teroero para concretar dicha adquiskcitn. Fakaria en este casa la infencisa
de facilitar s adquisicsdn =

Revisando un poco de begelscion comparada, encontrimes que la regulacidn inghesa sobine
la materia aborda ef lema con bastante precisidn, La seccidn 15101) de la ley societaria inglesa
prohibe expresamente cualquler tipo de asistencia financiers brindada por una sociedad con
antersaridad o durante la adquisicion de sas acciones, mientras que, segnidanente, la seccidn
151{2), prohibe a unn sociedad prestar asistencia financiers con el objolo de liserar o reducir
citlquier tipe de obligacion en la que haya incurride un tercers coma consecuencia de 1
adquisicidn de sus acciones, Esta dlima seccidn, empers, o3 iInmediatamente a finada porel numeral
13} siguiente, que extiende también la prohibicidn a los casos de asistencia financiera brindac

™ A reeporn, s fniereumie ver b osumde en e comr gy el Flre wpannatii v Wikl Forabee B | W00 La
sectpbad 2 s vl us st v e D e st oz ke b birg herhes wokn m ko g @sranesale i Liw vorebedonee dil i vo
wi it el pezcin secthidn poa s opsimecsin pam adipiinir secioms da {5 ssiolml L Corke deddiy e s pariatia o 1ii g e
dsmshain finasoirn proiids, Puoo el sohropiss i o o Sooperin. Lsoperssain e @ eg] inelss s v proas
Inabioma ahiden juibn, duln s b e aomad Sin ingos e o ety caercil s s pirariassimir Gl o bie
sened i paim ipie adjmienin @18 mvioreis | s Cirirsrmhnn pans i oma sl s reducoir e ks ot e ke le ssinbal pars
ek e i g mrarm wna iy i Fira i v grvadvi fala

™ Esta s crin L‘"“"""""P"""”"" wdkopriontn pew el Sewdidd | om0 e bt pveepara o pu e ke wrm b irehy i e Bt
e e el o poadinn darer | v la st et o sliain eer mametsniedas i ms e sk g idnatias s bl

Fl sern ek Eni S eprmcEars W1 Uy e s Ve B ipniiiie o e & Dot 21 voidnil o bt ma oo §)

A iv presiz ilheen o pder ikl e Socksss o it b posieava oAl o e e pare o e o o ke e
v Lo pysrdbillskad ale urilise i e (i s flerdn de B s e, e nil g e G ey 4 s prmtanbiu
#H Ided tomimaras e penfisdr dprmwesie o pregvwas o deen regarido e B Asinmnmn. e dlnaile b cimyilon propurek s ge
shdn e “le due et ] ol comiiind de L it B+ sdervwva eyt asiipany Wgavohad ol pastrian ser sy i o
fermuii RE SfTrirale Jwr & L P Fgutiss i1 da sttt
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cewt el propisibe de reeslablecer, parcial o lotalmenbe; 8 posician financiera del adquarent= a Io
quee era antes di | adguisicion™

La doctrim mayaritaria sigue tmbien la misma lines de pensamisnto, en el sentida de
quet w5 realmente frelevante el memants én que s produce la asistenda Huanciem (s2a antes o
despuds de la adguisicidn de Ins acciones), enfocando el problema desde el dngule de la
Intencionalidad de la operacidn™ Existen, sin embargo, voces discordantes, coma la de
Satristegui, quien sastiens qui ninguna de las explicaciones dadas para justificar la aplicacicn
Begal de Ly teoria de la mkencionalidad resulm suficientements convacents, salve que s trabe de
una regulacidn como o imglesa, en ko que el tema e2 abordado expresamente. La eneiciznada
autora argumenta, en relacidn i la egulacicn espadiala de la fgars (que &3, por cierbo, baslanie
sinnilar v Lo msestra), que "@ perprimenhe dgemdible que ai o présies podterise af e dalcemntsronmiete
o by fimnticee esdiin culiertos page i edon del arbionloe 81T LSS, y me sebimdolo, y enilardo inferprotacionies
prtensiang de Iy noreid prohilicfiv, o pednin mmbemebrss comlemidos o no o e prohibicits m b medida
P b i pine corsiiferarse ger comptayen ur el a fn ey

) Receptor de la Asistendia

El tema dhe la personn recepton. de la asistencia Ananciers wo ha suscitade, atortunadamenie,
mucha debate en la doctring extranjera. Existe un extendido consenso respectd o que el receptor
de 1 asistencia puede ser cuabquier persana, Aatural o peddica, disting o b sociedad que presa
la asistencia. Aungue han habido abgunas voces disonantes angumentando que la prohibicidn v
igndria par que excluira Ia prapia sociedad presadora de la psisiencia, es decir, que L sociedad
0 preste asstencia financiera a si misoa para la adquisicin de sus acciones'™, fo ciero es que la
gran mayarin de académings s ha encamgada de desestimar dicha, pasicidn, en el entendide de
que diclo supuesio va seencontriria contemplade {y controkado) bajo la normativa que irala
sobie la adaquisicion de acciones de progia endsion ¥ antocarie,'™

MNuestra LGS, idemids, evie la neferencia a b fgumn del “fereere® que aparece comanamerie
inchichy en muechas regulaciones compeas.'™ Eita eniisadn, afortunadamenie, nos evilard kener
que entrar e una langa discusion —det tipo oourrida en Enropa— sobre el significado de dichi
palabira. La doctriig mayoritaria sostiene que la alusion al “terora” debe entenderse referida a
cualquier persona distintn de ln sociedad que presta la asistencia, sin mporkar 51 se bt die un
accionista o acreedar, o de una empresa filial, subsidiaria o vinculads, Sin embargs, Muchos
reconocen que Ta intreducckin de dicho vocabilo résulta desafortunada, wda vee gue podria
llegar 4 pensarse, por cfemplo, que la referencia es a terceres gjenos al contraio de socied ad
exisberibe aiilre la saciedad ¥ sus A0Cionistas, en cuyo cass eskos lNrod ndg serian Eercerns ¥, por
ende, no existiria inconveniente alguno para que la sociedad les brinde asistencia financiera,
Lina injerpriackin ik et ijn seria lamentable & incluse, a decir de algunn parie e L docteling,
ridscula ™

= Cuwyareben A DR secuite LYICEL 29 v 13K
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o fema distknio, al cual debemos presiar atencidn, es el rederdo o la dentidad de
beneficaro de b asistencia al momento an gue esla ke produce, Plénsese, por gjemplo, en ¢l caso
de s sociedad guee odrece pagar los honorarios del banco de inversion que sea contratada por
el pokencial adguirente para concreiar la adquesicion o pagar tedos Bos costos adminmstrativos
invaleciades en 1o adquisicidn de wis acciones, sin saber an ese moments 2obse Ly pattenca o
identidad de abein potencial adquirenie. [Se estarin en &bos casos viclentands ks aleonoes de la
prohibecidn? La doctring sugiere que en ese tipo de cascs, @l hecho de cosocer o desconooer L
identidad del potencisl adquirente nooes determinanie pam decidic 5l es que nas paconiTamas
ande un acks gue contmviene o b b prohibckon. Bl punto oentral estand en determinar £ es gue
el acko s realizd con el propésite o finalidad exclusiva de facilitar que alguien adquiesa Tas
acciones de la sociedad. El elemenio mental mquerido par Ia norma deber nocesaramento
Enconrarse presente, Por elio, rua.l:pujl:r asistencia pammente casual nio caeria dentm del EIERIFTEETE
prohibida ™

Lim siltmme ema controveriide mepecto-al supbes recephor e B asiskencs guards relaciin
con la calidad de comprador o vendedor de las acckones. Mormalmente, cuando se habla de
nsisbenca financiers prohilida, uno tiende a relacionar mmedaatamente la Agura o una sociedad
facilitando fondos 3 un tercern para que este proceda a la adquiskcidn de sus acciones. Bl tercero
orupard en edte caso la posicion de comprador, por o que 1 asistencia financiera, sale pste
supueste de hecho, seri Ficilmente distinguble, (Cué acarriris, sin embarge, si dicho tercem
receptor die ka agistencia no schia coma compradar sino coms vendedar de las acciomes? ; Debemos
necesariaments entender que la refeencia legal @ b prestacein de asistencia financiera "y o
adgcksieidn de sup avcipnd " estd referida dnicamente ol compradar de Tas mismes?

Estas preguntas no resulian nada Rielles de contestar, Por el contraria, lis inismas han
suscitado ardwos debates a nivel doctrinario v jurisprudencial on junsdicciones bastante
desarrolladas en la materia, como la inglesa. Al final, el tema resolta ain incieno, pese a T
exigtencia de dos precedentes ingleses™ quie implicitamenste aladen a que la asistencia Ananciers
e necesariamente debe ir divigids 2 18 personn del comprador, sino quee ks asisencia al vwendedor
podria ser suficiente en abgunos supuesios. Existe igualmente un caso aestraliane™ en el e
Corte falld declarando que o lnteresa a Faver de quien se beinda |n asistencia en fanio que I
riisma haya sidsr brindada con el gropdsite de I adquiscisn. Al parecer, ne debemos detensmios

#emasiade en ln persona que recibe lo asbtencia sing en el hecho de si efectivamente s facilite
I operacion de adquisicidn 1o

52 Extemsion de la Prohibiciin = Fraude a la Ley

segiin hemos apreciado, la regobcion de [a figur de asistencia financlers probibids en
LGS es bastante breve y —podria decise— hasta pasa casi desapercibida. Su redaccian literl
ipcorpara salamente dos operaciones sanclonadas con b prohibicidn: el préstamo v Lis garditian,
For ello, si seguimos uiss linea de interprsacidin lierl del prrecopres, mdudablesmanie deberiamos
concluir que cualquier olra operacidn distinta a las mencionadas, no se encuentra dentro del
imbito de la prohibicidn, Querer extender bos efectos de dicha probiliciin 1 otras eperacions
similares a las expresamente mencionadas en s antedicha norma Pareceria comEray e
Magrantemente el principie general contenide en el aniculo 1Y del Tiuks Preliminar sl Codigo
Civil, que establece que "I oy que establene exvepnciomn o pestodnge devecims mo se apdivn pur suniog s

Ml FERRAN, Bk (b 8 p 50U
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Este tipa de nonmas restnchivas no permiben, poT s nasturales, Lraspasar su indsacon FIECERL
v Hmitativa a ot sibuackdn de hecha ™ Basta recordar, al respecta, | Expozicion de Motvos del
dispositive transcrito, donde queds expresado con meridiana claridad que "clarnde 30 bece ume
eniTITACAS precisiod mo cely e 8¢ ovple oiesel elgun disdinte de faf erwteeidas "

Sin embargo, en muchas jurksdicciones ha ocurdde que el tenor express de ln nomma sobre
astgtencin Franciera "o, o su diceldn Wteral, supuestos g e delern culing y no oadve olos que
debrrin® 1 Anie st situacion, pe2e 4 encontramaes frenie 4 wia noma que eRTinge deredios,
la Juni]}ﬂLlj-Eﬂf'ﬂ n:|m1un|:|= ha lograda extender los efecios de la pmhl'hl.cb;h a detennindas

omes que, prima ficte, no enouadmn dentro del supuesio do hecho de [ nomma, mediants
la aplicacicn de la figura del frande a la fey.™

El fraude a la by ex un principie gevaral deél derecho que o posee reguleciin expresa én
el ordenamiento legal peroana, pees que. sin embargn, goza de amplia aceptacion vy
reconocimEnte. A& o entends Fermiindes Sessarego, quien mamfesta que diche principio
"rru__l"ur'rq-.vr toddo ol ardpsemienio jurinen Y8 rmoumtnn e=brechamsriie pimcalnds con ofros ;|:rr|n|:.|||:rrﬂ|: a'arn:'.ra’c:l
come i humu_,l‘.r-. Tas fvarms onstpnfees, o ondon p.l.ih'i..iﬂ:l'."" Ese principsd se ruanifests ooomd und
abligacidn genérica de “ao piokir el espiritu de e morm, s sembide Juridien, o propdsite part o gue fie
iumrrm]'_gnuh meds alld de s Mferolided ™ 120

El COncepin dotrds ol pnul.-:lpin I:.!.a._]-n analiets I.mpnrll, en o mnlxglz:; &l tratar de
adcarar dbe moddo indirecio un resoltdo gue b ley profube directoneste. Vake ir, comnprende
aqurlla.s np-rr.il:lnn:—s que, Pese a respetar la letra de la Inr:,rJ eluden su egpirib; pese g velir
premunidas de apatente licibod, busean un resoltads prokibedo!" Enoara definicidn mis
comprremsiva del principlo, Eohmann'™ sestiene o sigulenie:

“op ,fu;'_ll'mn-l cothn ks iELr:']le sk celebrados car la srtencidn de U por T A
e Blig ﬁ*ﬂm _,illi.id'ﬁm W eecrdnnicos o sacinles dpins, 50 fr:g-:re al mmg.-; WHA _,ﬂml]l'.ﬁ:.f
@ ien resialtacka gues mmirres comy deguimarate prfibde bejo ot ssodeliond de nigasios.
Ea devir, revigfiendy b intedciie prickion de wnn sspecie rezgovial persiilida, o no
profulng par i .lu.'gn‘sl'n:ll:é|:.'|.li|,e e Julm'n clandes el o resnlindo comsnradn, brleufn
g I'r'_l,l :vilgﬁmnh g

En suima, siguiendo la Unea trazada por la jurispridoncia expanala™ al interpreear el articulo
A de su Codigo Civil'™, tenemos que los requisitos establecidos para que una determinada

19 RISVECHTEN, s, Ul ¢, Krpanividn g Mationr v Consestarars, Lma. 1985, Volumen 1V, p. 26
™= REV ORI, Dielis ChoO8 pod
" SATRUSTEGAIL, Bealea, O L 426,

A e el dibede Sibitdeg epticn sedioe que o gist 1 el uedl aEivane & s A o
i i s sk el o cusbeaca padyulnicidn or perogee y obinme £ el el ik prooe Lo WAt TTVE, EL al drear
e sy porshi Ty 3 iashe de deésecdg, s ie pede hoblar de xtmaldn aaligior. For fusio, by e probar b
wrlireacil v i fiande & dep madiew fn fiane de & Aoncubeaeln @ Gl e proloplson jur b aunma @ cmadisdos o
walvearidad AATRVSTEON T Besarse, (o (S [

13 FERN AN SEREAHER ), Carlie. Abia ael Dleseek. Biivrial A oren, Buemas Ainse, 1995 {0 178

i kg
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pperacion se considere reallzada en frande a la bey son dos: ) que s mizma se realice con
arreglo a una noema que en principio b ampase; ¥ (i) que la intencitn de heneficiarse con el
genere un resnltado prokibido por B ley.

Ahora bien, enfecindonos nusvaments en el \Bma que nos soupa, vemns que para podes
aplicar el principio del fronde & la ley s requiers, coma pumto de partida ineladible, detenminas
cudl es la finalidad preciss de la norma prohibitiva, vale decir, cudl es el bien juridico tutelado
por la prohibicicn. Esta determinacian, afortonadaments, va 1a bemos realizado en @l numeml 2
precedente, dende concluimos que la finalidad u objeto de la probibicion eswaba centrada,
béstcamente, &n la pml:«mcl-ﬁn de ba é&uiﬁnhﬂ: (1R Inle'g:'idn.d. del mpital sacial ¥ bos i bereses de
ferceros acteedores; (i) bos intereses de Ins accionistas mmentarses frents & abuses de bos
administradores; v (i) la integridad del mercado, evitando la manmpulackin de cotizaciones,

Hablende identificedo con chridad la finalsdad perseguida por ln regulacion sobee aziztencla
financéerm prohibida, quedames ahorm en posickdn de poder dar inkcio al andbsis de Tas distinkay
modalidades utilizadas par & implementacion de procesas de LBO. Enfocaremos nwestrs
alencidn, principalmente, en tratar de delerminar = es que s eventualmente posible exiender
los edectoe de Eﬂp'rnhi.liri.:]n a detenninadas estructuras gue, peze d w0 transgredic o tenor
literal del articuls 106, derivan e un resuliadn que pareceria contravenir el espirity o finalidar
de ln porma ¥ que, por ende, podeia Hevarlas a ser catalogadas como un frawde a la ey

IV, EFECTONS DE LA PROHIBICION SOBRE LEOs
L Lightud General de los LBk

Pese a o aparene contradiocsdn conceploal existente entre la figura del LIO v La o ssistencia
financiera prohilida, es bnporante menclonar desde un bicio que po todas b speraciones de
LBO e encomtranin viciadag en aplicacidn de la prohibicion. La ficted de las ogseraciones e
LBC deberi ser determinada on cada case concreto, teniendns en cuent 5i e que la estructurn
particular escogida para levar a cabe la aperscidn vabicr L probilacidn likeral o, de ser el case,
sl finalidad alhma.

Esta es la Pﬂﬂil?l-lfl! Imp#nnhp- e L doctrnta W, COImD maestra e ello, basta ritar a Havona,
yuien sootiene sobreel particular que © o3 ‘Terenagad Dy oul ne sshie probivdes e amesten fegtelidn
ent ol mriaros covasiddrridos, stno que supramen an resullade que de e proveater por los oniices fegalnente
prenistos Wadoplene ios sapinieitos i omafefas e helbacidus, o paddil pateilier asisdencks financiens prafndida,
A1 g retnes bovds Tom requisitos de cate operacion i e special of et mfencionw, complersting d i
prediticidn fiphiceds em ol weticuln 810 5.4, S Jar ol vasdeirte o resndbilo miere procecade por i
et direel pramiale o ussde legpislacidn v dinde e grrantice i profeceide de los dnlergses o [T
#f Aegacio fmiwd o catemavrae compielnsenile mitife w0 afiom, = :

2. LBOs vig Asignacion de Recursos Libres

En el presente caga, noxs estamos refiriendn a dos supuestos en particular sobee los cuales
es poadle estructurar g operacion de LBED: dividendos v el remanente de b liguidackin

L1 Con cargo a dividendos

~ Tratdndose de aquellas operacones de LBO gue se estructuran sobre b base de o thoje
comvtmun de dividendes, la doctring es bastanis pacihica en torna a s viahilidad ¥ Coupatilyil i

- PAFERNA THMUNER, Rivardn, Lo giikibicioe e arinmcin Mo g 0 ok ! ’
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can ks prabithscion de asisiencia financsera.'” En &5t casos —oomo expliamos indcinlmense—
Mewee decide endeudarse pesadamente con el objero de efeciuar wnin woma de comrel sobre
Target, via la adquiskciin du [a tdalidad o de un porcentoje suficienbe de gws hoclones en cirualacion.
Lima vex concretada b sdejui=scion, ka noesa administeacian (didghls por Mewea) adoptand las
degisiomes socictarias pertinenies pam jue Target proceda @ distribuly entre sus acclankstas [que
usualments resuliy ser solo Menvo) los fondos de libee disposicidn quee manbnga acumaulades,
bajo la calidad legal de dividendos, De ezt forma, Newoo eslard en capacidad de atender el
servici de la deuda apomdda come conseouencia de la adguisicidn de las acciones de Targed (on
fondes provendenbes direciamente dé esta dltimn como dividendos.

Esta OPErICIi, pess A represenlar una caraclerizacion gendrica del tipica LBO (camprar
i edipresa con sus propios fondos), nunca recibid mayores objeciones de la doctrina
jurisprudencia. Muy por el contraro, desde los inicios de b nstiocion fise amplinmene sceplada
a todo mivel como un efercicio vdlide de bay desechos individuales de iode accionista, Asi, prer
gjemplo, el Jeikias Committer describic st operaciin como uno de aquelles cascs en kos cuales
v exisby gt parn aplicar In prohibicidn En su reporte, didho comilé menciond expresaments
que "el pepo de an dinidede drelesads oprapindamle a0 s s que o emplinideicn de s oiigaciin,
i A polemees pndender povgies of Micho de qre o sociednd cummpliv com saffsfcer Joia oiligmodn . Nk
deirerin ser carsinyrmy como o etargariatie d¢ ssislencie fingreiers @ dicko ncresior™'®

La explicacidin al presente casg e bastanbe sinople. Torge 0 paga con 2o patramonio ke
oblignciones incurridas por Seweo para b adguisicidn de sus acciones. Los fondas que Targe!
entregd o Moo s en caladad de pago de diviclendos e men e aconfados, los que comstineneen
en odo momenta una olligacion tinica y exclusiva de Taepet, Una vez pagadios o Mo, espa es
lilire dhe aplicar dachos fendos @ 1 que mis convenga g sus Inlereses. Por elle, no halea nimgin
incoaivenzinie 56 esta decide repagar parte del préstama altenido para la adquisicidn, wda vez
que eataria efecioando vnn simple dispasicidn de su patrimonie perscnal’™ En este casa, :u:q;u:u
Satnistegul, “aa o plaatlly plpilers @ weiinito de Tn esistomeln fmvackem por que Gste a0 oxisfs ™™

La interpretaciin glanteada ha ssdo aceptada en forma generalizada, habiends incluca
shdo va adoplada en forma expresa comie ana de Bs excepoiones @ b prohibleion recogidas en la
ley corporativa inglesa,™ Empers, tngase presente que el regquisito indispensable es que la
diztribuciém de ks difidendos en ooestion s= realice coni kil chservanctas del Fm:hmrn.h:r v
crmeficiomes |:-r-|:'l.1!,1.15 Iu-,g'ﬂrngnlq- % D by contrarsd, nos enooniciremos fFenke 4 v :I:u'.l:'i]ui‘::‘in
mckelric o dbvidendos, una simphe restitackan ibegal de fndos a bos acGemistas que, sn logar
cudas, viciarin la aperscidn ol tnsgredir la probibisisa

Ui de los temas vincalados quie conchd Mayor akencitn en la dectnina e= ol mlatva a la
entrega de dividendes adelantados al amparo de Iy normativa secketara. Fn noesiro pais; por
efeniplog el aricuhs 230 de b LGS permibie a la socedad repartie lickamente dividendas a cueita,
vile dieclr, anticipar ol acowmista fondos con CATEE a dividendas fufuros. Enionces, si gs e
Mevey adopls los aouerdos secietarice portinentes para que Terger pueda hacerk: entrega de
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dividendos a cuensn con los cuales pagar las deodas contrardas a caz de o adqusecsin, eaariamas
Erenvte a um caso de asistencia financiess prolibida?

Pora responder la inwrroganie: plantcada debemos prepwikiings, primeraments, sobm la
naltiralara h.tl'".'d:"ﬂ de Ins denominados dividendaos a onenta. Existe una corrents doctrinaria
quie 1o ca_l:ah;lg;.; coIno un e anticiprde & ceenta () 89 g necle wn deeecho de orfdico de in
sociedad ™, pagadero por compensacidn cuando se declare la reparticién de dividende:. Bajo
esta definicidn, ro resulia del iod clare si es que los anticipos de dividendos sncuadrarian
dlentn del supucsta de hadho de la prebelbcion. Sin embargo, exise otra cormente doctrinaria
ouks modermn que “diflends be idendidad de o mebuealezn jenidion ondre divinondos & cisate y daadenifan
Simales™*, on do coal, la aplicacién 42 & prohibbcion quedaris descartada por les argumemos
expuestas en los pderabos precedentzs. Es importante remarear, 3in embarga, que pac elodir
licitamente la prohibicidn, la reparticién de dividendos a coenta deberd necesariarmenie
desarmliarse en esivicta shservancia de la nommatividad secietarian aplxable,

2.2, Con cargo & patrimonio resultante de fa liguidaciéon

El presents case resulia basiante similar al de la distitbocion de dividendes, en ef zentida
de gue, en ambas casas, Neeeo no hace mids que ejerdliar legitimanente uno de sus derechos de
acciopista. En esle supuesio concreto, Mewen recibinia bdo 2l patrimonio remanenie de Targst
tras s laquidackin, para con el mismo poder refianeiar (o cancelar, 21 feera posible) la deada
incurricks com motive de b adgoisicidn. Pero evidenbemente, lalblaree solo del emanents, o
cual leva implicits el hecha de que todas las deudas de Is socedad va lan sido debidaments
canceladas,!

5i bien =3 cleno que b opercan encuadm perfectamente dentro de Jos parimetres, Hpaos
de toda LBO —puesto que, fAnalmente, podria sostenerse que o ¢l patrimonio proveniente de
Titrget el que hace poaibde I operacion de adquisicion— vy segurmnsents fue soruchirada con e
propasite particular en mente (vale decin, con b concurencin del elemento inEncenal subjetivo
T'I’-‘f|'ﬂE"r'id':I1- ln insEma no se verd alecfada por la !.I':I'ﬂhi:l.iﬂi'ﬂul. En primer ]u.;i_;n I, par dque no s waka
de un préstamo ni de un présiamo encubierh, que e falmente o s pessto sancionada por L
norma, Los fondos que Auyen hacka Neovo no son recibidos en catidad de présiamo, sine como
pago del dereche a participar en el cemanente de ls quidacién, Nemra recibe tabes fondas came
parte de la contraprestacian que legal v contractunlmente b corresponde como accionista de
Target, sin que exista obligacidn de reetitnie los mismos

Aspmismes, e soakicng que una cpemca de LED estracturada baje este esquemd esapa
de los alcances de Ia FII'I!|'li|:I|l:i|!|n par cuanio na & abpcta, directa ni indeoiamenbs, g e
los intereses fubcldos por [a noma. Los acreedores de Target, por un lado, von sus derechos
debidamente protegidos por las nommas relativas @ la lquidacion de sooedades™, que exigen ef
seguimsento de un procedimiento transparends v 1o abligacion del liquidador de cancelar indos
ks pasivos de la sociedad o lguidacidn amtes de proceder & distribuic 8l mmanente enire sus
acclonistas, ™ El nercado, por ot lndo, puede smbien estar trasguilo, dado que, 50 considemmas
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s T'nr;:i serd liquidada, el riesgo de ma I'I.H,:II:I|EI['1I;'I|'I drel jprecio de s0s accinnes quedu
complklanenss eliminado,

Por su parke, o8 accienistas minoritarios de la sockedad tampoco vecdn afectados sus
intereses Dajo estn @structura, va qué munca estaedn sujetos al eesgo dirivado del gran
apalancamients incurrkdo par Sarea 'Y Comn sabemos. nng de ks rlesgos que la regulacidn
sobre as@aiencia financlera busca conbrolar es aguel derivado de  wansferencin de fondos a
Memed g condickmes usoabmente lejanas 8 las de mercado™ Este estenaria potesczalinents
peruidicial gueda eliminado al optarse por [a laquidacion e Target, De existir accioniskas
vLirEErit s, eslas e beneficiondn de los actives semanenbes de o misma fomma en ogae b hied
Manen,

Mor rshas Tazones, pqleﬂe Drign afirmarse que no exisle nngin incanvenienie |E'E=1 pitra
sslrmcturar rackmes de LBD sobre Ia base de una Bguidacidn de Target post adquisicicdn,
Esto ha llevado o que algunas legisliciones, como la inglesa™, hayan inclide sxpresamente este
UL ICEY OIS (0 08Pt g.amm] a la pmhl'l,wih de asistencm Aranciera.

3. LBOs via Préstamo

A diferencs de bos dos supeestios wvasados precedevbermente, ¢ cas de la aperacitn de
LEC Mevada a cabo soboe la base de fomdes cedzdos en calidad de prestamo por Targel a favor
it Moo, para que esla proceda a cancelar o eefinanciar la deuds moordda con maotivo de Ta
adquisicidn, ha side mohazads v sanclonada, sin excepeidn, en odas aquellas jurisdicciones qoe
I i:|1|:-|;:r|:wad|:| la figura de asiskencia financiera pn:lhihl_i:l,.; a s ordemamiento legal. Mds adn,
esti cructura represents ef gjemplo tipico utilizade desde los arigenes de la prehibicicn para
P HCAF 20 fecdnocimsenio begislativg 2

Tal como pxplicamas en el punin [11{2} précedente, la doctrna v jurisprudencia han
sancianado esta medalidad de asistencia finanoiers fmdamentalments por dos mativos: (8 por
quie La cesidn de fondes de Targel a Moo normalmente se realizant bale condiciones distintas a
lag do mrecads, que tenden a ser pocs favorables & Targe! ¥ que, 80 conseciencit, ofiginad on
deteriora real™ o poencial™ en el parrimonio: de esta dlilbma, en pesuicio de acreedores y
ACCRONiELES minritaros'™; ¢ (i porgue al o existiy una opcidn de zalida viable v justa para Joa
accimistas minoritarios de Targef que permanezcan en ka empres tras lo toma de cantrol por
parte de Nreve, [a estractura propia de b operscion bos arin coparticipes. del riesge de quishra'™
mherente o L odsma ™ o il es algo gque, en principess, elbos ounea pldienon v, seguramente,
Enmwpi=m acegrhiro,
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Em i|.|:_l,1lr|- rmomeEnts se sosbeve [ validez de este tipo de apr:nu-.i-:mnﬁ_, hajo «l ATEUIArEN de
que o s encuentran enmarncadas dentro del supueits de hecho de [ probibiciin, que sanckona
expresamente el otorgamieno de préstunos e o adquisidon de asstonas”, ahadiendo & ona
pretendida connotacidn temporal, ¥ no finalista, del precepto.'™ Sin embargo, esta hipdtesis
interpretativa ha sido descartada por una amplia mayorss de ausores.'™ Lo gque si admite una
discasicn mias profunida &5 el hechio de la Rnalidsd de e asisencia. (Cué ocurrina, por sjemple,
g eg que Target efeotda un préstamo o brinda algin otro tipe de ayoda framciern & Moo, pero
destinada sfectivaments & un chisto distinte 4l de b adquiskicn? (Estarh esta operacion fsera
dr los alcances de L prohibicion por no exisgic intenciin de prestr asistenci pam 18 adquisicidn
de acciones de Targ=t? La doctring no es concluyente sobre este asunto, Paz-Ares, por un lade,
saxtiene que la asistencia prestada pars la adquisicidn de acciones de Target dobe necezarinments
ser el mativo comun ¥ determinante para levar @ cabo la operacidn, de modoe que, i kales
motivis " hen trescendido o der smitidn @l nepoeio, of Aegocio e milida” " Ferndndez del Pazo, por
su lado, sostiene que ol propdedio real detria de 1 asistencia, de ser ilicito, jumds e hard patente
exprespments en ol condrato, por 1o que [ coestiin gquedaris reducida a un “prablaee de el
diabelicn”, sl ed que no se permite que " etencide pinde so prolids por i suceside s o tienpe de
rspenting firidicas © 10

El problema, evidentemente, esia centrado en ol tema de la imtencién de las partes. Sin
embargn, 1o cierto es que; de alguna forma, muchas veces ana asistencia financiern sin niencidn
ilicitn pardria terminar indirectamente facilitando el fin ilicin. Por eemplo, 5i Margef OWTa 4
Mepye un financamiento expecial para que adqoiem un activo de tercevos, esta OPeTACk, #18
pringipic, no suponsdris ningin inconvenients, Pero si Moo, destro de un pedieds de tiompo
cercana a la fecha de emtrega del fis nciacniente, adguiere la mayoria de las acciones de Torgel,
gdeberiamos uponer que 20 brata de gna asistencia linancicrz indelida? S bien ¢ fnanciamisnio
fug atorgsdo para un fin especifco dishinko a lo sdguidiciin de acciones, i Sorgamenis en 5
podria ser considerade como una facilidar foanciern que permitic indirectamente [y fue quizis
hasta determinanie) que Nenve adquiena s acciones de Tarpes™ - jdeberiames entonces sancipnar
por ello esta operacein?

Lamenmblementa, ni ln doctring ni la jurisprudencia han podido encontrar atn una solucidn
clar aplicalle a supuestos come el del ejemiplo planteado. Fue precisaments este lipo de
situaciones las que lgvd ol legisladar inglés a introducie, a comienzes de Jos achentis, como
excepriones & la prohiviciin, aquellas transacciones en que la adguisicion de s scciones de L
soviedad asistente no em mds que el propdsite mcidental de stro mavor perseguide por b
seciedad o wna consscuencs neludible de wn proposice principal complesnmene distinto Al de
b 5la E.Iil:ru isickdn de acciomes ™ Delras de osta re#.nhciﬁn, Al Elllbar;q;l:, ex evidenbe quir §|,||,|:,-4||_'e-
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ol requisiin de intencionalidad referido precedentemente, La probanza de dicha modvacion, en
tado casa, deberd levasse a b por qulen alegue el moamplanenio de ka prohibecstn, scudisndo
sepuramente a diversa pruebas indicarin, =

4 LEBOs via Fuskidin
&1, Drebate Doctrinarie

Hemos legado fimalments al punta critice del presente trabmie, donde revisaremos la g
viers a ser, probablemente, la mndalidad méis petendida o vl ntermacisnal el LBO via fueid 1
Se trata g un tema sobre el coal la dedinina y la jurisprudencia comparada no podrian encontrarss
s dividicdos, For un lade, encontramos wm corrente bastante extendida 2 faver de li aplicackin
e B prohibeckin i esta modalidad de LBOs, sea por que [a consideran vna variante comprendida
dentro del concepto de “walsfencis Buovciers ™, 0 an meécanismo disedado parx aleanzar
indinectrente la fnalidad pecseguida por la prohibickin, vale decir, un fraode a = ley,'

Demirg de este grupo encontamos reconocidos autores it lanos, como Monealents' y
Copmmellind=*, quisnes recursen a §a (lgurm del fravde a la by para declarar la dlicited de bodi
operckin de LEO via Fuskin. El primers aduce como darguments qoe °, ol reselbado g se periigud
@ trineds el e fuside e obsolutenete colncidedde con e ssbipnimiie de wn coririte shire i socledad
adgrairicle u I socdafnd adquireate por of cunl fn priveees estome b dewds de o seginde.. "™ Como
condecuencia de ests eaincidencia —prostizee el indicado antor— la fusidn se convierie en un
ST Jistricierto il sttt i@ e o tnate de eticicign de deada” que 6o puede ser protegido
legnlmente, soda vee que viene slendo stilizade como un medio para eludir uns nonna imperativi,
la dpue b cernvlerte oo un negocss en fraade a la lev. Comelling, pos s pars, argumenta que si ba
marma legal comprende lieralmente la prolibicidn de asonir ublﬁacmnﬁ do Edlaitia en regp&lrln
del adguirente, detie pamliidn reptiree jlicite el acio juridica —kase fusidn— por &l cual =&
asume | regsmsaldlidad de pagar o oblgsciin prircipal del adquirenis =

Encontrames tamben auiores espatoles que sugoriben dicha posturs, Femandez del Poza,
par ejemplo, al preguntarse si es gue la operacidn de LBO via fusidn constituye asistencia

1 ANTRUSTECIL, Freatre, Cik O A 38 [ Enoed npieile, o s de dyioneieoer ao ar v dilailcs cose Feminder del
Pazo aptaa. By primier Lugor jaseyar, come hrsns wime orier, W "ssape sl olanse ' pneaide ce of pomtae i caapirdiailn pa
ki o Uty bl leego, o Dol de guer @ covsprver o an fondo LE'I‘:I dagemdy proinplrpasmie ¢ lo congqrn
upoboede Lorabto 20w dhads relramie o fea mopueera N fere DT B am BT SnE e i gua so Bl aRine Ty
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Finameciern, respande afirmativamente, ndicando que “si lo fusidn persigie ln nsurcide de In devds, o=
eniienty it 2starpecs arle o elidsico prpieste de In fromemcidn pilsdgidante™ ™ Aamisma, refiiendoss
a lamodalidad baje pndlisis, el menclonsdoe auior afkima que [a prohiliicidn de asstercs financiera
'pdr:igu: i saneite d hode opemacion, cualiuiers gue sea su netennleza, que direcin o indirentnreerele
produree of revultndo prohibido. ¥ ese resndimds ngeed se prodice ™ S De Bomisma n]_:-'irlisjrl ex Mira Vallet,
guien fras analizar Ia EEI:::I:EL LBD con fusldn, la Incluye come uno de los supuestos
coenprendido: por la proh o sl que Joa cosbes gue sapeme i miquisicidn d acrinnes s¢ sl
repercutieido sobee ol qure era ol pufrimanio o Tangel "'

Per otro lado, sin embargo, exisle otro grapse de respetabiles autones gue rechazn ba aplicacion
de la prohibiciin 2 la modalidad de LBODs con Fasidn, argumentands que b doctring del friude
a la ley no puede ser aplicada en psios cacos, ods vez que dichn modalidad no contrayiens
winguns de bs finalidades perseguidas por o referids prohiblcein,™ Pardolesi, por ejfemgie, I
destacado L insplicabilidad de 1a doctrina ded fraude a la key al caso de “procaiffmioniol comploe"
como el que caracieriza & ks LBOs con Fuskin'™ y, asanismo, el hecho de que no gxiske "o i
istrimirnin'” endeg la asisbencss fnancien v la adquisicidn de las accicnes de Target." Frignani,
por su parts, considera que los mativos de la fusion entee Targel v Mewes oo son nada coriticaliles
¥ que bas consecuencias derbvadas de la transferencia de patrioamio a titula aniversal han sido
reconocidas comn villidas por otras ramas del derecho, siendo entonces un contrasentido que ¢l
derecho socistario invalide 1a oparacida acudiendo al expedients ded frande 5 la by ™

Adicionalmente, como Siempre orurm en estos casns. no [l posiciones sclicticas que
sostienen que no txdos los LBOs con Fusitn deben verse afectados por la prohibicidn, sing que
el andlisis debe hacerse caso por caso para sancionar salo aquellos s encusdren dentra del
supuesta de hecho de & nonma @ que atenten contra sus fines. Esta es al parecer ln linea de
pensamienbe seguida por Auriolos, qitlen sugiers que la validez de estas operaciones "ol g
olifto de prudents rviside uiterioe desde Ja prospection de lt veriedod de especice o que of LBD w0
imira(fiesta oo b prdetion ™

[ II:IIET‘IEII:' a esta tendencid, algin sector de ln doctrina imliana reconoce la Heiud de
aquellas operaciones de LBD con Fuskdn en las cuales s puedan identificar “rezones de Megacii
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pilides ™ que justifiquen la fusidn, distintas al simple repago de la dewda derivada de la
adquisecion.'™ Por ot lado, existe también obm vanante teéricn propuests sebre el particulas
qae defiende Ls validez de la fusitn cuando ha sido coneretada trms un lapso de tiempo prudents
luege ds produckda la adquisicidn de Tergel 19

4.2 Disegepandias Jurisprodenciales

La jurisprodencis italiana sobee |a licitud o dicitud de les LBOs resubta de particular
importancis para los efectos del presenie trabajo, toda vez que —como mencionamos
precedentemente— la regulacidn italiana de Ta prohibicidn es casi idéntica a Ly ooesid, Las
Cortes Hallanas han estade bastante activas durmnte loe aoventas en b resolecida de casos
relativos & operaciones de LBOs. Lamentablements, lan carecido de una Eoea de pensamiento
winidomne wobre e p.al_rll,u_‘u].;r ¥, como ronaecuencia de &k, lEnemaos hu-}' en dia una Fima iy
variadn de sentmeiss, algunas de las cuales resultan bastinte contradictorias. ™

La primess senfencia gque recayd sobre una opercion de LED con Fosidn fue 1a del cazo
Farmiilafie Ertm s pa. (oo sede civill, ea el wio 1992 Se ala de un dam casoe de LED via un Grnend
NI, PR el cual la EmpTEsa Mdomtadinmm wp.a. retemadin Ed.q_l;ul'iTm conitrer] vl de ln soctedad
Frrnritalie g, la cual controlaba ya enoan a teavés de sus snbsidiarias Erbamnst N1y
Ertannt [l §Y. Fara ello; ofm subskdiari de Momtelizon (SiF ap.n.) efedud ena oferta publica
de adgquisicion ¢ mtercambio por 2 cual adquirid ol 24% del capital socinl de Formiteliz, v
postersermente 30 centralizd La totalkdad de ka tenencia accionaria en Erfomont 8V Tras est
opetacion, Mortedison controlaba yo indirectamente el %9'% del capital social de Faroritalin
Sesoidamente, Edwoioml BV tranefiead el 64% del capdtal de Foraitalic a Erbemordt Indusiviale s
—iina siihsidiaria recién constitwida, controlads por Montedizon— [ cual afrontd la
contraprestacian por dichs ransferencia mediante la emdsidn de acciones v un endewdamiento
Dastamte considerable. Luego de ello, se agordd wnn fusidn por b que Exlimond Indusiniele absorbid
A Faenidalio, procediends 2 atilizar los activas liquidos de esta dMima para hacer frenke a los
pagos mrr'r'-.-;pu,u'n.iru.hr.:.- al endeondamiEnte incurrido,'®

E1 Trilmimal civil de Wilin resolvic a faver de b legalidod de 1a apesacion de LBC, aduciendo
xR e quel||11_l|'i:ﬂ.n'r."d mrgeT LB mo inl.'|.1|.im velacion, directa ni indivectn, de la le:'l.ii.'ridéu'l.
de prestar asistencia Boanciern, En s sentencia, el indicads Tribunal soshmao que Tirgst no
habia concedidse ningun préstama & MNewes ni obirgade parantia aliuna con el propiEsiio de
Eacillbar ln aperacion probidbida por o egulacidn. Asimismo, arguments g [ fusico no constiai
una de las operaciones proseritas por la prohibickén vy que fampoco podia considerarse dicha
Fusion vooo e sepecss cebebrado en fraede a by bey. El Tribumal efechia, ademsds, un reciend

AL RANAN A Terleg y POUE Wl e, WY et r Dora e e s g i oo drnonaeniooey o1 At e b ® hmrwwhlm.ﬂ-:-ml
1 Kirmim iy whvrnzacdos Ol Chares £ LF (en lieay wacr s i adolars 2o | Consslio. 23 e paras del 2008 ]

' Sanbore wl parisonie. Aairdsle gl setiene roe soies ahopndos copaiole e sjenecio e defioules el bele, sl ue el lpss
e Beighi iideiiicnbe rocoineeda e s e sole mee de prosdicids b B e pirntred dhe Dorged. L miisiem auiren podien: que "l
liggiende ealo s e crcapa. B b el o il b perd addijs oguicnie, @ Jop sl e ra L v e frllans B oo Wil se pussivn
Hemmer woesha o ena Mt ef inadbienge, v livd et imsas serdm i mebevinios®, HATRUSTEOLUN, Bodrie. Ok, G po 43, avia f]

® Fnie los sesloncinm iiall o g selevaiios m asiorial de LR cabe meycinn i b l.l-""'"":"' 101 Ewean Pommiiakis Edbe a.pg

ke ginddy, moxpadihs o o Tribiomd de bk ul 14 dde oo de S92, (1) e Fasiisho Carlo Frbo dede peislh, e ipedia porc)
Tk busial e i el My e s e 19903, i e Pt Slaveod o o eapedals grel Trikisd de Drocia el 1 ibe panide 15501,
[ s Ml i Cannige s o, acpuadndas oy el Tribizus e Tored el 13 do apusie- il 1995; () Cien) Trenimms s ok coopedicds
ek o Tribeml s Wihin o 27 o petubern de 1 #37; p 0) Cann SUH Sorvied Frsasdmd epoo.expodula por el Trikbomd de Milos ¢ 4
dde magn de (9. Pres i deserspelin detallid de las inisees. vor MOCOLD, Temo, 8 feversged dup an selle cosimies
g rimadenhad, Oyt i mizered e if ded i @ impresss, Lnireenabs Lk doinle degh Sindi ool Cuilo Dl Pseen 200)
Trn Bren | oaw g oo Jusse sl e nesmtandin s italAauscaa [Comsiil 127 da wbril A2 ] M|
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epecificn de todos ageelles msttomentes poestos & disposickin de los accionistas y acresdones
de la sockedad pam poder resguardar sus fntereses ante cazos de fusion, tales como los derechos
= tlp-uel-iv.‘_i.ﬁrl,, upa:l:l:i.ﬁu ].'_."n i.m.l:-u.Ej'L.!.ti.ﬁﬁ.i“ Eita sentencia,. sin I!IT!l'li.l.'EDl ha sido duraments
criticada por ls doctring en rzdn a su exicemo formalismo v il de profundidad en el andlisis
de I'ﬂfhm:l profegidos por ba prohibicidn al mamente de calificar b exisbendin de un frauds g s
b=yt

Luegn ide vshe primer pronanciamdents, la sentencia ikaliana mds importante sobre la rateria
gue nas ocupa fue B expedida por el Teibonal de Mikin en mayo de 1999, al resolbver gl caso
Trenne i-;l-'-i'-'“ En esle cago, la socicdod Smai Seroizi g habin constituido una subsidiaria
demnminada Sem Fire 2 oo, [MNewieal que, heege de haber obtenido an préstams impriante di
diversas entidades de crédit, habia adquiride cercn del 7% del capital social de Ta empresa
Trenng s.p.e. Snmlidam.hhr, .h].a.ml:'.tmdt l.i]egiah:iﬁn ﬁp::nh:- solire oferts plihlic.as de .AdquEii:m
[OFAs), San S habda laneado ana OFa, obligatoria para aduirir el saldo restante de fas acciones
de Trearos.pr. Posterionmente, €l LBO ¢ complety al ser acordada wna fusion, bag Tn modalidad
de reverse METEET, [Pl s cual S Sira procedid a ser absorbida por Trem g paa, asumsendo de
st forma el peso de b deuda incurrida por Sim Sire para la .:.J:li:i:iim de sus acriones

Em este caso, el Tribunal de Milin tio un giro imteresante en su iinterpeetacion de la liciud
e las operaciones de LBO vin Fusién. En primer lugar, ln Core soarmvo que la mealizacion de
una oparaciin de fusidn come medio pam Bnplementar un LBO wo constineye per=f ana violzcidn
de las disposickones sobre asitencia financiera prohibida, sagifiends gque el amilisis sobre Ly
licitud de 1 operaciin debe siempre ser efectiado #n forma individualizada, case por case. En
s lugar, la Corte establecid —en 1o que es sin duda la parie s prascendental del falle—
quie 5i la opreracikn era lkevada @ cobo comes parte de on oljetive conparmtive mas amplis, destinado
i crear ginergia con ¢l propdsito de incrementar ln capacidad del negecie de generar flujos de
caja, entonces la misma serla compatible con las normas quar regulan la probibcion 1#

Laimpiriancia de este dline pronunciamiento judicial radicn, especialmente, en ol heghe
de haber modificads el criterio fonmalista adoptads por &l mismn Tribunal al resofver el caso
Farnritalis y modificar I concepeidn de que la tigura de la Fusion constituye una heerainenta
negocial newir, icapar de alcanzar indirectaments bos efecios prohibides por la norma. La
seniencia del caso Trmime deja claramente estaiblecido que, efectivaments, & ex posible transgrdir
la prohibicion via fussin, omndo la misna @ leve o cabo sin an ehjetvo corporativa claramente
defmidn, ez decir, con B poras iieackds de eludie 1 norma restrictiva!™

Por tltimo, concluyendo con este recnents dé jurisprudencia Hallana, resulta importanie
también traer a colacion el caso [Andrin, msuelio por el Tribonal de Casaciem Penal en febrems
dial 2000 Be trata de uno de los cases mds controverssdos solse b materia, dado que la rederida
Corte, sin lomar en consideracidn o resuelto en los falles antes mencionados, soehvi wpir Ban
estructuras de LBO comiravienen las disposiciones sobre asistencin linanciem v, par lo ganio, no
son aveptadis por el sisfema kezal ialiano, ™ ’

" R ALRHHES, Ak (h I p 663 peda 60 Ve i RICEEAT, Brana, O I p 0 ARTAELISE 030 03 AL
S W ANCIFLIND D Uk B2l 33 Wr twahedn ATHICLES. Adoife, OB O I ke
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[ ) -
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El caso bajo comentario esth referido a ona quebsa raudulenta sancionada en sede ponal,
en donde el administrador acosede halda participado en wia secie de operaciongs por las ceales
|yahia I-uﬂrm."l.n QU Ea socednd .:dquind.: oforgue una Eannh'a aubre las dendas dervadas dal
romiratn que habiy suscriio el adquirente gara proceder & s adguisicion de Ias acciomes de Targe!
Vale decir, dicho case ne eslalba relaciosado a una operacidn de LB via Fusidn, sno por el
confrano, i un leun:l cage de asistencia fAnanciera indebida, Sim ﬂnbargu_. al plmlﬂr g -delensa,
el acusado describick Ta gnrantia conferids por Targsd coma " mindseno pern absalieinmemte foito
esgurow el antgfimmuckemienio comocids covs deengnd baiy aui™1® Anbe este argurnenio, ¢l Tribunal
respondio, con wea alimacion aparenbemese &]:l.r'hln_ip.u:. sefialando dquae la mehtucian del LB
no era licita #n ltalia por contravenir B prohifckn sobre asistencia financiera, sin dar expiicacicn
e simgin 1:'r|:|u e SushEnie 51 razmamEnio,

El pronancinmients judicial én coestidn ha side objeta de innumerables criticas, todas
enincadas sobire In generalidad con que fue formolada b afirmacion del Tribunal Ls dectring &2
undnime al resaltor ol becho de que tal aftrmacidn habrin side, ol parecer, realizads en fonng
puramenie Tanchedem il ¥ oL, dada s0 el carencha de motivaciid, no |_.II.I|E|iE e NANEUAA ManEnGL
ser bakada coms un preécedente significativo parm deteaminar B licitud de odas s operaciones
cle LB henos ain caando 2l case en discesadn tmta de oma madalidad especifxa de LBO (via
garantia directa) coya Hegalidad oadie discute,'™ Sin embarge, errdnen & no, la afirmacion
condenkida en dicha sentenan reapects a Lo wvalides de los L0s en [kalia genesd &n sn momento
tna inseguridad juridics bastante peligrosa, quee finalmente sieelo de mpolao para by rodaceicn
de wrn medificaciin legisletiva aclarsboria,

43, Muevas Tendencias en la Legisladon Comparada

Tras L serie de peniencias judiciles montradictorias =bre la Leitood del LBO wia fasidn filai
vigrm la hez oo Italin durante kos novents v como aonsecuencin de lo iscertidumbe & nseguribad
juridica generada por al indefimicion pspradencial. se tuva a blen inrodocir wea modificacicn
begislativa para aclarar In eitwacidn ¥ poner al alcance de fodas una guia peicticn para la
pnplementicion de operaciones de LB Todo comienza en el 2000 con la promalgaciin de s
denominada Ley Mirome, por la ooal se delega en el gobiemo la faculind de efeciuar ona
rencrcacian de ln repulacidn sochetann kaliana, Lo importanbe de esta normie fue que, denbe da
ks pardmetiog establecidos en la misma para la aludida renovacion: s incloyd on apartado
papecialen el que se declaraba expresamente que los LBCs via fussdo s contravenin |a prohibicidn
de asislenca mnanciena ™

Sabire | premiss ankes indicada, ol gobierno ilalane promulgs 4 comienzos del 2003 una
pormat™ inktmdeciends ol articule 2501-bis en el Codigo Crvill italiang, el mismo Gue recomaees
expresamenle la valider de las operaciones de LEQ via fusion, sungue mn*l’l‘lﬁﬂdni-'fi- al
cumplimiento de determinadas obligncones de revelacién de informacion. Asi, de conformidad
et [ norma citada, los divectones co Nemoe y Terged deben registrar junibd con I abacumendaciin

= MD)W, Ol a pH
18 PRSI, B, Ervernged B s cons i e i Geregeerndpa, B Bulimis, 2000, p. 340
I, Terumas, 08 TH it Ly

™ Expressniaste, o arvsulo 7, Lidhde i Ley Wi aiahbedidqme e fan mire s aicedaid, we e (o oer b v
PP EETISL R # ali A aelirie o] rowir! e Tosivm, o ik b preafiiedan s e mon meiedad rogue o aurcFEsa
Arrrarr e prmda ciafakon raioddeiaks en el weehestn LAST ol CANES Fhvil, m T prodiilgwidet o0 iy deminghiel convgiae
(e s o LeninchT st Gar pare M askyu RTA U ARTTIVR A i des i, eaalyee o og el o igieade 2 5 e gy
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weeidl exigida pars toda Fasicn, los siguientes docusmentos (i) La propuests de fusidn oontensends
una indicacion expresa de las fuentes de financiuniento al aloance de la entidad sobresy 1y ket
para poder cumplir con las obligaciones existentes tras la fusicn;™ (i) Un plan de negocios que
idebe dar cuenta de kos detalles refativos a las mencionadas feentes de financiamiento; v (il Un
infarme del direcborie explicando las razones exisiontos pam concretar b Fusidn v kos objetivos
{8 &= espran pleasEar famo oopsecusncis de la fosidn,

Al parecer, 4 norma egal baje comentario habrin adopeads 8 teerin miermedia que fuera
puesta e relieve por I sentencia del cazo Trenan, Por elbo, podria justificadamente sostenerse
qise b proteccidn da 1a nerma citada no se extenderia a aquellos supeestos de LBO via fusidn
cuya tinica razon u objetivo fuera b unificaciin de los patrimonsos de Target ¥ Mewco'™ para
traspasar a b primam I carga financiera produecto de b operacian de adquisicidn,

Ld. Posicidmn Pereonal

Luegn de haber efectuada una ripida reviskin de los diverses plantsamisntos existenies a
nivel doctrinal, jurisprodencial ¥ lﬁ'l sobre ba licitud o ilicitod de la modafidad de LBO vig
fuskdn, es momenty opertuno para dejar sentida nuestra posicidn al respecto.

En ef lugar, consideramos que esla modalidad de LB definitivaments no encuadra
dhentro del supuests de hecho de la probibkcién, dado que no se trata de un préstanc ni de una
arantis conferkda por Targel a Gvor de Nenvo. Sin embargo, aun oxiste la posibilidad de extender
08 efectos de lo prohibicidn & este tipo de operaciones racurendo al expediente del fraude a la
ley. Pora que ello ocurra, deberd necesariamente acredivrse que 1a figura de la fusian b sido
ufilizada como un Elm‘rlp instrumenta para evadie b apbcacion de 1a prohibiclén, quebanbndo
el papirita o finalidad de la nonma. Ahom ben, ;poede sostenerse vilidamente que oda Ot
de LEQ via fusain conlraviens el espicity o finalidad de b probibicidn? Este oz, precisamente, ¢l
puimto mis controvertido del debate sobre & loud de esta clase de LBEOs, motiva por el cual
meEreos un AndlEis sumnmenle culidadozn

Coma indicamos precedentemente, el espirity o Gratidad de 1 prohibicicn oo oe obm gque
la prateccidn de bs mtereses de terceros acreedores, accionistas minoritarios ¥, AMEUE e e
medida, del mercado en general'™ En tal sentidn, la modalidad de LBO vin fusidn podria, por
lo tanbs, ser declirada un fraude a la ley y, por ende, contraria a la probibicicn, selamente en
<as0 su aplicacidn afecte negativamente ks mtereses de las pirsonas que o cbijehs de fuiely. ¥
remarcamos b palabes “megabivampente” por cuankn es clarg, en nuestro caneepo, gue s la
wperacion resulta ser inocua o meutra para los intereses de tales pereanas, no procederia la
aplicacsda de la fgura del fraude o L ley, nda vez que 0o se estari atentindo contra 2 eEpiTity
o finalidad de la probilicidn, La pregunta obligada vendria a ser, enfonees, ipuede un LB via
Fusidn afectar negativamente los Tm:en:-:u prategidas por la profilbcidn T

Seqguin el criterio seguido en ol cazo Fermitrlia, 1o aplicacitn del Frande 3 Ta ley &5 dézcartacda
porque; a decir del Tribunal, 1 figura de la fusion confiere, tanio a acreedores como accioniss
|:|1.1I'I-I:!T|Iil'HH, suheiembes hl‘rmm-e-:m; les [ara ﬂh,-.murdar s inlereses. Vale decir, Jue &l
accionista minoritino puede cjercer s P dbet iemppEnacitn® fen caso de cualquier vici o

" AL s, los dinecionss sendnin e dennsirar gee b R kenin o i ope s (8 sl ests de Do
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irregubiradod ) o so derecho de segaracion™, ¥ :Eug.i::r su parig, | acresdor puede seToer so
derectio de ﬂ]xlﬁil..'i'li'lll.m ¥ exigir la Munkia o F""-E':’ su crddito. Resulta jI'II:.EI'E:.-!:I.IIE ab=orvar
que &l farsnamiento sepuido por el Tribwinal en ningldn maments nega la posibilidad de que la
operacion de LB via fusbtn pueds afectar de forma negativa las imtereses J-"I"EIIE_FI'I:IW por la
pn;lhilllrldn. Sreiener ello habria sido cerrar las d'p'.'l& ante wna realidad evidente™ En nuestra
opinkon, el Tribunal reconoce implicamente la existencia de un siesgo pofencial a les oteceses
tetelados, pero considera que diche Gesgo ro justifica b aplicacidn de o probibickino, dade que
Lt persnnas protegidas tienen a su sleance rrecanismos de proteccitn que hien pueden reamiplazar
la proteccicn ofrecida por la prohibicidn, De sex asi, (Seria este mzonamiento legalmente correcto?
JOberpa acasn biles herramientas legales al alcance de los personas tuteladas wna proteccion
trual o mis efectiva que l conferida por [ prohilsiciis?

Ll Tribural de Milin, al resolver 2l caso Farreitalio, deja entrever wa nespuestn positivh o
mles pregunias.™ Par nuestrs lado, sin embargo, consideramas que ello no e correcta. Ei
mecanismo & |3 prohibacidn, en nuestra apinidn, brinda wna garantia mis ampha v efectiva que
s herramientas que la Jey franguea a ks sccionistas minaritanics y acreederes. Asimizme, =5 un
hecho comprobada. que fa existencia de tales hermuniendas no impide que tales sujens uielados
salgin perudicados. Ael acurnd, por cpmple, én el propio caso Fermitalic, donde, por azores
que descomacemos, ni los accionistas minoritarios ni bos acreedores sjercitaron las alididas
hermmienias de proteccidn v, como consecuencin de ello, viemon sus ntereses perudrades con
la operacidn de fusidn Devadn nocalsa,

Erlo no quienr decir, sin embargn, que dicho peruicio ocurmed en indas los cazos de LB
vin Fasian, Cuando se trate, por efemplo, de sopuestos en ko goe ne existan acreedaeres ni
accionlsias minoritarios, ey clirg que no existird pejuicio algune™ [gual oourrinl cuando eales
sjetos ticlados hagan wso efective de las heramientas de protéccidn qué les confiere la ley
para eliminar e patencial peligro derfvade de T fusidn, asi como cuanda edta dltima operacidn
Hrmens suficientes Sinergias que deriven en ona miver areagidn de valor en beneficio de odas
las partes mvolucradas, es dechr, que el riesga tmplicito que conlleva bada operacidn de LECE via
fukitn sei continrrestado com los beneficics que se generen como consecuencia de diclha operackan,

Lo anterior nes leva 3 concluir gue noogs tactible slectuar una declasacion gendree o gion
megpecto o b licited o ilicind de 1as operacones de LBO via fusidn, Pars establecer que la
profillsiclon T side transgredida, mediante La aplicacssn del principio de fravde a lo ley, seri
indispensable recurir o un andlists detallado, caso por caso, que nos permita determinar con
cerezn v precisin 51 es que determinada operacion de LED via hesion ha causadn peruicio a
algmin acreedor o accionista minoritadio. Este mzonambenta, con el que concordumos plenmnente;

iue ¢l adoptado en e caso Tremno v el seguido tanbsén por el fenkieg Committe'™ y el legishado
italinna.
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Mo obstante, especial mencidn menece el caso que hemos dencainado forrend merger LEOS
Un sector importante de la dectring se ha pronunciado a fver de la valider @ priord de esta
modalided especial de LBOs™ Satrmistegui defiends asta pesicidn alegando ?u.u- S el realiado
Jprofuinicle, este o, ke miolacin de fnintegridad del cepite! pecka! de Torger o l2 conculvaciin de ns imtereses
sl rocios o sovedores de Targed, ai se buseaba a0 b comaggwdilo medffomle o operacian antes dasenite, que
eleyi @ sados g inleredes profegiddes por ke nonen ”, ™ For nuestra parte, sin-emibarga, na sstamas muy
seguros de la zolider de bl arguments. Ausque concordamos en qoe -l inegridad del capital
soial mo e wo allerada tras Is operacitn, discrepamos en la parte refyrida g Ta conculcocian de
intereses de socios minonfanos ¥ acreedones,'™ En nussira opinitin, no son kos ados que ociirren
tmas la fusién los que pueden dar lugar n un conflicts de intereses, sino que es Ia operackan de
Fasidn misma o que podria perjudicar lod inberesss de los sujetos totelados por laprohibickin, al
convertiios injustimenty en participes del Hesgo progao del LB

V. CONCLUSION

Varks essudios especializados han demosrado e los LBOs genetan valor v san wehiculbas
que polencian el dezarrello del denominade wercade de control copporative, lermumnienta esencial
para la reducckin de costos de agencia propios de aquellas socledades en donde propiedad ¥
contral se encuentran independizados uno del otro, El desarroflo de este tpo de opemciones
requiens, necesariamente por su magnitad v alo riesgo, de reglas de | claras v prccisas,
particulannent: en b que conckermse al ratarienta de b fgura de asisiencia fnanciera probibida.
e b contraria, las operaciones e este tipe sanplemente no ocurrirn.

En murstro pais, la prohibicidn de asistencia fnanciera no breinda o =eguridad juridica
necesana pard fomentar el desarrolln de los LAOs, dudss las diversas inkerpregaclones que podrian
darse sobee la licitud de los mismos. Un ejemplo claro de ello s lalia, caya regulacion de Lo
prohibicion o5 casi Méntica 2 la nuestra. Hemos conacido log diversas problemas interpretativos
doctrinales v contrdicciones jurisprodenciales por [as que atrvess dicho paks, anbes de decidir
introdhucir una norma sclaratoria que allanars ¢l caming a los LBOs En nuestro caso, crea que b
mis inteligente serls lmar este caming 3 buscar también b incorperacidn 4 suestro ordemamdents
de wis nomna que regule el e especificansembe. [ s fonma, evitardames los s de dies

afins de meertidumbee por los que wvo que atravessr el mercado daliane de LBOS, con fodos
o4 postas que el involacr,

prstiapridn por sgucllos cen o e Fogn susfier fidod & e, 3 pefialh gie el pmincipad prohleme e i el regi
awvoluc sl an eis peddinme ey :I!"" i | b capazadual de crd i de Mrarn. Terwllii, ol il iisa P cid ol dewde b
dystica e miar de ssoppurer g Ll s présian e scan neabaaikos Uslvamcnic L1 4 i ieaie iin degliva ¥ el cepacilal
Pein pager ef presdanm recihic, cupEE e o e oo d e Tt elratrie nan dew bamudile iapmchng b sntewnsia de Mesrgn fmpn
rexpumabibidad. Ve IRBECINS CUMMITTER Gh. Ot Biraio 1 72
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