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La prohibicion de asistencia financiera en
las sociedades de capital: su incumplimiento a
la luz de la actual jurisprudencia en Espana

The prohibition of financial assitance in equity companies:
its infringement in light of current Spanish jurisprudence
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Resumen: -ﬁ g
La prohibicién de asistencia financiera por parte de las sociedades de capital a un tercero Q9
para adquirir sus propias acciones o participaciones (asi como de otra sociedad del grupo o 8 2
dominante) contenida en los articulos 143.2 y 150.1 ambos de la LSC, ha dado lugar a muy e

diversos pronunciamientos judiciales. La casuistica con la que nos encontramos diariamente 559

es diversa y plural, con lo que en numerosas ocasiones se antoja complicado proteger

adecuadamente los intereses en juego a la vista de los negocios a los que puede afectar la
asistencia prohibida. En los Ultimos afios, se ha impuesto por el Tribunal Supremo en Espana,
una interpretacion restrictiva de la nulidad, asi como —declarada la misma— si esta puede
o debe contagiar a otros negocios e incluso a la propia adquisiciéon que el Tribunal Supremo
niega. En el presente trabajo se lleva a cabo un andlisis de la doctrina del Alto Tribunal y de
la extensién o no de la nulidad de la asistencia prohibida, al negocio de adquisicion de las
acciones o participaciones propias, partiendo de la finalidad patrimonial o financiera (en la
que se basa el alto Tribunal) y/o del régimen de control que esa asistencia puede otorgar en
la sociedad a quien la obtiene.

Palabras clave:
Asistencia financiera; socios; sociedades de capital; nulidad; adquisicion de acciones y
participaciones

Abstract:

The prohibition of financial assistance by capital companies to a third party to acquire its own
shares or participations (as well as those of another group or parent company) contained
in articles 143.2 and 150.1 both of the LSC, has given rise to very diverse judgments. The
number of cases that we face on a daily basis is diverse and plural, so that on several
occasions it is difficult to adequately protect the interests at stake in view of the businesses
that may be affected by the prohibited assistance. In recent years, a restrictive interpretation
of nullity has been imposed by the Supreme Court in Spain, as well as —once declared null
and void— whether it can or should affect other businesses and even the acquisition itself,
which the Supreme Court denies. This paper analyzes the doctrine of the High Court and the
extension or not of the nullity of the prohibited assistance to the business of acquisition of
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own shares or participations, starting from the patrimonial or financial purpose (on which
the High Court is based) and/or the control regime that such assistance may grant in the

company to the person who obtains it.

Keywords:

Financial assistance; capital companies; nullity; acquisition of shares and participations.

1. Aproximacion a la asistencia financiera y
su prohibicion legal
1.1.Conceptualizacion, sujetos y presupuestos

El derecho societario espafol prohibe que las
sociedades de capital anticipen fondos, concedan
préstamos o créditos, asi como faciliten a un
tercero, asistencia financiera de cualquier tipo
para la adquisicion de acciones o participaciones
sociales propias (asi como de otra sociedad del
grupo o dominante). En definitiva, no se permite
que la sociedad asista al tercero para la adquisicién
de acciones o participaciones propias'. Ademas,
en el caso de sociedades andnimas, se prohibe
que la asistencia financiera se haga a través de una
sociedad filial y en el caso de las sociedades de
responsabilidad limitada que se realice por medio
de cualquier sociedad que pertenezca al grupo.

La prohibicién se encuentra regulada en los articulos
143.2 y 150.1 de la Ley de Sociedades de Capital
(LSC), si bien existen diferencias importantes,
pues la prohibicién tiene un mayor alcance en las
sociedades de responsabilidad limitada. En el caso
de la sociedad anénima la prohibicion solo afecta a
las acciones y participaciones de la dominante, no a
las de cualquier sociedad del grupo. Asimismo, en la
sociedad anénima, los apartados 2 y 3 del articulo
150 contemplan excepciones, no aplicables a las
sociedades de responsabilidad limitada.

El origen de la prohibicion se situa en la segunda
Directiva 77/91/CEE, de 13 de diciembre de 1976
(art. 23.1), transpuesta al ordenamiento espanol

1 De interés, Garcia-Cruces (2009, pp. 727-923).

mediante la Ley 19/1989, de 25 de julio, de reforma
parcial y adaptacion de la legislacion mercantil a
las Directivas de la CEE, y mantenida en el articulo
81.1 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas?.

Existe asistencia financiera siempre que la sociedad
realice algun acto que tenga como finalidad,
financiar la adquisicion por parte de un tercero de
sus acciones o participaciones sociales asumiendo
algun coste, real o potencial de la adquisicion. Para
que la asistencia sea ilicita basta con que se ejecute
cualquier negocio de naturaleza financiera o que
tenga la finalidad de auxiliar financieramente la
adquisicion de participaciones sociales y acciones
propias®. Serd irrelevante si la asistencia se presto
con cargo a recursos libres o disponibles de la
sociedad o si se hizo en condiciones de mercado, y
en consecuencia la prohibicién alcanza, tanto a la
asistencia prestada previamente a la adquisicion
como a la posterior (Romero Roman, 2019,
p. 290)".

Estamos ante una prohibicion casi absoluta, donde
solo caben dos excepciones legales para el caso
de sociedades andnimas, a saber; (i) se permite la
asistencia financiera al personal de la sociedad
para adquisicién de sus acciones o participaciones
sociales’; (ii) se permiten las operaciones financieras
ordinarias efectuadas por entidades de crédito
sufragadas con cargo a bienes libres, siempre que se
cumplan los requisitos previstos legalmente®. Dado
que la regulacién se expresa en términos generales
y casi absolutos, no han sido pocas las explicaciones

2 El art. 81.1 contenia el siguiente tenor literal: “La sociedad no podré anticipar fondos, conceder préstamos, prestar garantias ni
facilitar ninguin tipo de asistencia financiera para la adquisicion de sus acciones o de acciones de su sociedad dominante por un
tercero”. La Directiva 77/91/CEE fue modificada por la Directiva 2006/68/CE, de 6 de septiembre de 2006, que facultaba a los Estados
miembros para que permitieran a la sociedad, directa o indirectamente, adelantar fondos, conceder préstamos o dar garantias para
la adquisicion de sus acciones por un tercero, en determinadas condiciones. La mencionada directiva, no exigia flexibilizar el régimen
de asistencia financiera. Para un estudio sobre la cuestion, vid. Tribunal Supremo, sentencia nim. 413/2012, de 2 de julio, que recogia
como a diferencia de otros ordenamientos juridicos, el nuestro mantenia la prohibicion, tal y como sigue haciendo nuestra vigente
LSC, que conservando inalterada su redaccién original, incluso tras la aprobacién de la Directiva 2017/1132, de 14 de julio.

3 Vid.Paz-Ares (1987); Paz-Ares y Perdices Huetos (2003, pp. 401-494); Parra Lucan (2021b, pp. 2127-2138).

4 Como explica dicho autor, segun ha sido formulado el precepto, resulta indiferente que la sociedad que auxilie financieramente sea
la vendedora de sus acciones y participaciones, asi como también que la financiacion se preste directamente al adquirente o que se
haga indirectamente, sea al vendedor o a un tercero, siempre que la ventaja financiera reporte finalmente en el adquirente.

5  Esta cuestion estaba ya recogida en el Anteproyecto de Cédigo Mercantil de 2014 y en la posterior revision al mismo, por la Comision
General de Codificacién en marzo de 2018, que introduce esta excepcidn para los trabajadores de las sociedades andnimas. Asi,
conforme al articulo 232-24.3, se excluyen de la prohibicién de prestar asistencia financiera los negocios dirigidos a facilitar al
personal de la empresa la adquisicion de sus propias participaciones o de participaciones creadas por una sociedad de su grupo. En
estos casos, la sociedad debera contar con una reserva indisponible equivalente al importe de los créditos anotados en el activo. Vid.
Propuesta de la Seccién Segunda, de Derecho mercantil del Anteproyecto de Ley de Cédigo Mercantil tras el Dictamen del Consejo de
Estado, marzo 2018. Disponible en: https://www.mjusticia.gob.es/es/areatematica/actividadlegislativa/documents/1292430803661-
propuesta_de_la_seccion_segunda__de_derecho_mercantil__del_anteproyecto_de_ley_de_codigo_mercantil_.pdf

6  Vid. Alvarez Royo-Villanova (2010, pp. 119-156); Palomero y Sanz Bay6n (2013, pp. 69-104).
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doctrinales que se han dado como justificacion a la
citada prohibicién’.

Como quiera que el conocimiento de los
intervinientes en la operacién es necesario para
comprender el alcance de la prohibicién, asi
como las funciones que desempefan en la misma
(Bayona, 2002, p. 319), distinguimos, de un lado,
la sociedad asistente, a la cual, se le prohibe asistir
financieramente a un tercero y, de otro lado, el
tercero asistido y, por tanto, beneficiario de la
asistencia financiera prohibida®.

Ahora bien, tres serian los presupuestos que habran
dedarse paraque nosencontremosante un supuesto
de asistencia financiera prohibida, a saber: (i) el
negocio de financiacién por parte de la sociedad y a
favor de un tercero (socio o no); (ii) la adquisicion de
acciones o participaciones de la sociedad-asistente
por parte del tercero-asistido; v (iii) el nexo causal
entre el negocio de asistencia financiera y el de
adquisicién, por ser la finalidad de aquella asistencia
favorecer o facilitar esa adquisicién.

En lo relativo a los dos primeros presupuestos
(negocios juridicos celebrados y vinculados), el
contrato de financiacion supone facilitar los fondos
necesarios al tercero que anteriormente no contaba
con ellos (con independencia de su caracter gratuito
o remunerado), reputdndose como tal la simple
salida de fondos del patrimonio de la sociedad que
suponga una reduccidn material del activo neto
(Fernédndez Fernandez, (2001, pp. 132 y ss.). Dicha
salida de fondos debera proveer al adquirente de
los fondos suficientes para la compra o suscripcion
de las acciones o participaciones sociales, lo
que sin duda le otorga una ventaja patrimonial
(anterior o posterior a la adquisicion) °. Respecto del

~N

| Carmen de Vivero de Porras |

negocio de suscripcion o adquisicion de acciones
o participaciones, se trata del compromiso de
adquisicion de estas por el tercero-asistido. Parece
claro que la competitividad de las diferentes ofertas
que puedan realizar los potenciales adquirentes se
vera afectada por la referida asistencia financiera
prohibida.

Adicionalmente y como tercer presupuesto (nexo
causal), se exige, una conexién entre el contrato
de asistencia financiera y el de adquisiciéon de las
acciones o participaciones por parte del tercero.
Aqui es de sobra conocido, cémo la actividad de
las sociedades de capital (y su complejidad), genera
un buen numero de relaciones de la sociedad con
multiples terceros. Por tanto, serd determinante, la
necesaria relacion de los negocios juridicos, entre si,
teniendo en cuenta ademds el elemento subjetivo
(ya sea respecto de la asistencia financiera como de
la adquisicién de acciones o participaciones)'.

Encontrandonos como es el caso, ante dos
negocios juridicos complejos (y vinculados), sera
objeto de valoracion el propdsito que guia a las
partes y su influencia en la determinacion de la
voluntad negocial, configurada esta, como un
propdésito comun que conlleva el elemento causal
del negocio. Por ello y a efectos de casualizar la
finalidad concreta perseguida por los intervinientes,
se hace necesario que la misma trascienda el
acto juridico como elemento determinante de la
declaracién de voluntad, ya que la justificacion de
tal prohibicion estaria en el hecho de que la ayuda
financiera se destine a la adquisicion de acciones y
participaciones sociales propias y no tanto en que la
sociedad financie a sus socios y terceros, puesto que
esta Ultima cuestion si estd permitida''.

Para Garcia-Cruces (2009, pp. 727-923); también vid. Romero Roman (2019, p. 296).

8  En cuanto a la asistencia financiera por persona interpuesta (art. 15 LSC), es cuestion pacifica que debe probarse la existencia del
acuerdo entre la sociedad y la persona interpuesta, asi como la actuacion de la persona interpuesta en nombre propio, pero por
cuenta de la sociedad. De interés, Paz-Ares (1987, p. 485) y Vazquez Cueto (1995, p. 415); para Bayona (2002) “el acuerdo entre la
sociedad y la persona interpuesta no tiene por qué ser de caracter financiero pues la naturaleza financiera de la asistencia vendra
determinada por la naturaleza del acto o negocio entre la persona interpuesta y el tercero asistido. Ahora bien, la actuacién por
cuenta de la sociedad exige que sea la sociedad quien asuma los resultados econémicos de la operacion de asistencia financiera, en
otro caso habra que acudir al fraude de ley, con las dificultades probatorias consiguientes” (p. 333).

9  Podrian quedar fuera de la prohibicién (por su objeto), los denominados “negocios neutros’, supuestos en los que el acto constitutivo
de asistencia no supone un desequilibrio patrimonial que implique una desventaja econémica para la sociedad. Con esta
interpretacion, ante un préstamo o una garantia concedida a la sociedad en condiciones de mercado, no resultaria de aplicacion la
prohibicién con independencia de que el objeto de la financiacion fuese la adquisicion de acciones propias, habida cuenta que no se
podria advertir un trato de favor que diera lugar a la amenaza de menoscabo patrimonial. Sobre esta cuestion, vid. Vaquerizo (2003,

pp. 306-307).

10 Enalgun caso analizado se ha concluido, la independencia entre el contrato de garantia y el de préstamo, al no asociarse a la compra
de acciones de la sociedad garante, quedando por tanto pendiente del examen de la finalidad. Vid. Juzgado de Primera Instancia
num. 8 de Zaragoza, sentencia nim. 28/2015 de 19 febrero (ES:JP1:2015:101). La teoria de la causalizacién de los motivos, acunada
por nuestro Tribunal Supremo, apuntaba que para que un negocio juridico desplegase sus efectos, era necesario que los motivos que
llevaron a su perfeccionamiento fueran compartidos por ambas partes. Sera determinante, la intencion, pues de no existir asistencia
financiera el negocio de adquisicion no se hubiese realizado. Vid. Tribunal Supremo (Sala Civil, Sec. 12), sentencia nim. 426/2009 de
19 junio (ECLI:ES:TS:2009:5729). De interés, Carretero Pires (2008, pp. 409-433), para quien solo tendran eficacia los motivos subjetivos
de las partes del contrato cuando fueran comunes a las partes de forma reciproca o teniendo su origen solo en una de ellas fueran
conocidos y admitidos por la otra parte a la hora de emitir su declaraciéon de voluntad; también, Gutiérrez Jerez (2010, p.1320).

11 Asiserecoge en elart. 162 LSC como también en el art. 232-27 del Anteproyecto de Cédigo Mercantil, titulado “Concesion de créditos
y garantias a socios y administradores’, debiendo mediar acuerdo especifico de la junta general para la concesién de créditos en
favor de socios, administradores o persona que acttia por cuenta de ellos. La falta de acuerdo dara lugar a la nulidad de los actos y
contratos, salvo que con posterioridad se ratifique por la junta general de socios.
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Son dos las circunstancias determinantes, a saber; (i)
lafinalidad de la asistencia (y por tanto la adquisicion
de las propias participaciones o acciones o la de una
sociedad del grupo o dominante); (ii) asi como que
el crédito o préstamo se encuentre vinculado a la
operacion'2,

El derecho de sociedades espaiiol se refiere a la
finalidad y recoge, que la misma debera consistir
en facilitar la adquisicion de las propias acciones o
participaciones sociales de la sociedad asistente,
o las acciones de su sociedad dominante'. Por
tanto, siempre que la sociedad ejecute el acto
de financiacién con la finalidad o el propdsito de
facilitar al tercero la adquisicion de las acciones y
participaciones sociales propias o las acciones de su
sociedad dominante (o del grupo segun el caso), se
estaria, en teoria, incurriendo en dicha prohibicién
legal (Aurioles, 1993, pp. 577-642). Asi las cosas, para
que la prohibicidn se active es necesaria la finalidad
(elemento intencional) de facilitar la adquisicién de
acciones y participaciones sociales que impulsa a
que la sociedad conceda la ayuda financiera (Garcia-
Cruces, 2009).

El elemento intencional (u objetivo), se concreta
en la norma societaria espanola con la siguiente
expresién, segun sea el caso de sociedades de
responsabilidad limitada o andénimas: para la
adquisicion de sus propias participaciones o de las
participaciones creadas o las acciones emitidas por
sociedad del grupo a que la sociedad pertenezca (art.
143.2 LSQ); para la adquisicién de sus acciones o de
participaciones o acciones de su sociedad dominante
por un tercero (art. 150.1 LSC).

La interpretacién puede llevarse a cabo desde una
dimensién subjetiva, en cuanto a que se exige
la voluntad social de adquisiciéon de las acciones

o participaciones y el conocimiento exacto del
destino del dinero; asi como desde una dimensién
objetiva, entendida como toda salida del patrimonio
de la sociedad'. Ademas, y como ya se afirmé en
su momento, al consignarse la palabra “para” en
la definicién de la prohibicidn, el legislador estaria
otorgando una naturaleza causal como razén
abstracta, sin perjuicio de la concreta intencién o
motivaciéon practica de las partes. Estamos ante,
una excepcion que invierte el principio de Derecho
privado segun el cual la causa del negocio juridico
se presume licita (art. 1277 CC), habida cuenta que
lo que se establece es una presuncién general
de lesividad en relacion con los resultados que
pueden ser alcanzados, cuestién muy criticada por
la doctrina dada la inseguridad juridica que esto
conlleva™.

La amplitud del supuesto de hecho contenido en
ambos preceptos, evidencia que no es importante
el concreto negocio juridico, pues incurren en
la prohibiciéon todos aquellos negocios que
supongan asistir financieramente a un tercero
para la adquisicion de las participaciones sociales
o acciones de la sociedad (o las de la sociedad
del grupo o dominante). En estas circunstancias
y conforme se ha argumentado, no serd necesario
acudir al fraude de ley para invocar la prohibicién,
como también cabra entender incluida en el
supuesto de hecho, por ejemplo, la donacion a
favor del socio o tercero para la adquisicion de las
participaciones’®.

Atendiendo por tanto a la finalidad o elemento
intencional, el fundamento de esta prohibicion
no es otra, que el mantenimiento de la integridad
del capital social y la proteccion de los accionistas
y acreedores sociales contra las practicas
potencialmente fraudulentas delosadministradores

15
16

Un supuesto particular, seria el caso de los grupos de sociedades y si en el ambito de aplicacién de la norma puede considerarse
tercero una sociedad subsidiaria participada en su totalidad por la sociedad que la asiste, donde la sociedad subsidiaria debe
entenderse como un activo mas de la sociedad asistente, incluso aunque tenga una personalidad juridica distinta. Para el autor, es
imprescindible, analizar caso por caso, al variar la composicion del accionariado o la propia estructura participativa de la sociedad, o
ser transmitida a un tercero, en cuyo caso podria eludirse la prohibicién. Bien es cierto que el tercero asistido es en realidad también
el adquiriente de las acciones en el negocio de adquisicion de las acciones de la sociedad (Bayona, 2002, pp. 327-329).

Por el contrario, si la asistencia financiera que se presta al socio tiene una finalidad distinta, ésta no estara prohibida siempre que
medie el acuerdo de la Junta General. De hecho, el art. 162 LSC para las sociedades de responsabilidad limitada, atribuye a la junta
general de socios la competencia para adoptar acuerdos concretos de concesién de créditos o anticipos de fondos a sus socios y
administradores, sin que sea necesaria una mayoria legal reforzada. Por su parte el art. 190.1 LSC, enumera los acuerdos en que
los socios tienen prohibido el ejercicio del derecho de voto en caso de conflicto de intereses, incluyendo los acuerdos dirigidos a
facilitarles cualquier tipo de asistencia financiera, incluida la prestacion de garantias a su favor, y no viene a distinguir entre socios de
sociedad de responsabilidad limitada y accionistas de sociedad anénima (Romero, 2019, p. 292).

Hay quienes defienden la tesis objetiva, tomando como fundamento, la intencién de la norma que persigue prohibir maniobras
fraudulentas. Por el contrario, exigir la prueba de la intencionalidad de los sujetos, dejaria sin eficacia la prohibicién, asi lo explica
Fernandez Fernandez (2001, pp. 223-224). En este sentido, la Audiencia Provincial de Cérdoba (Sec. 12) sentencia nim. 18/2014
de 23 enero (ECLIES:APCO:2014:96) consideré que: “dado el cuidado que por razones obvias pondran las partes (la sociedad y el
beneficiario) para ocultar los motivos de la operaciéon de asistencia financiera, este dltimo aspecto debe considerarse desde una
perspectiva eminentemente objetiva, de manera que la operacion estara prohibida siempre que la facilidad concedida por la sociedad,
cubra el importe de una adquisicién de participaciones o acciones’.

Compartimos con Vaquerizo (2003, p. 308), que el citado precepto podria llegar a ser interpretado como presuncion iuris et de iure.
De interés Parra Lucan (2021a, pp. 2036 y ss.). Como sefiala la autora:“[...] Asi se explica que, ademas de referirse de algunos supuestos
concretos, utilice una clausula de cierre (‘asistencia financiera’) que no alude a ningtin concreto negocio juridico, sino que condensa la
idea de que la prohibicion se extiende a toda operacién econdmicamente equivalente a la de prestar, conceder un crédito, anticipar
fondos, de manera inmediata o mediante una apertura de crédito, descubiertos en cuenta, aceptacion de comisiones de adquisicion
sin provision de fondos, etc!.
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o gestores de la sociedad. Es de sobra conocido, que
la normativa societaria espafola exige la necesaria
adecuacion del patrimonio al capital social bajo los
principios de efectividad, exactitud e integridad del
capital, a los efectos de su cobertura real y efectiva.

Por tanto, el objetivo supone salvaguardar a los
accionistas, preservar la integridad del patrimonio
social y fortalecer la regulacién sobre autocartera
para prevenir posibles abusos por parte de los
administradores y/o alteraciones en el valor de las
acciones (Palomero y Sanz Bayoén, 2013).

En una de sus primeras decisiones sobre el tema, el
Tribunal Supremo (Sala Civil, Sec.12) afirmé que la
prohibicion legal, trataba de evitar el riesgo de que
la adquisicion de acciones se financiase con cargo
al patrimonio de la propia sociedad, cuyo capital
en aquellas se representa, inspirdndose en la idea
de que constituye un uso anémalo del patrimonio
social aplicarlo a la adquisicion de las acciones de la
financiadora o de la que sea su sociedad dominante
(Sentencia nim. 472/2010).

La esfera de proteccion de la prohibicién se ampliay
abarca a los intereses de todos los socios (incluidos
los minoritarios) asi como a los acreedores sociales.
Es un mecanismo de proteccion, frente a aquellos
usos andmalos del patrimonio social, relativos al
tréfico de acciones propias por terceros (ajenos a
la explotacién del objeto social)?. Se previene con
ello, el riesgo de que repercuta en la configuracién
de las mayorias sociales (Moralejo, 2011, p. 1151),
toda vez que la operacién de asistencia financiera
podria alterar la distribucién de poderes en el seno
de la entidad que financia (Vasquez Cueto, 1995, p.
481). La prohibicion supone fijar limites a eventuales
abusos de los administradores, que puedan facilitar
la adquisicién de la condicién de socio a terceros de
su confianza.

Finalmente, se garantiza la imparcialidad de la
sociedad en la configuracion de la base accionarial,
previniendo asi maniobras que podrian favorecer
la toma de control por parte de grupos especificos
(Rivas Ruiz et al., 2017, pp. 775-863). En resumen, se
busca impedir que los administradores y directivos

17 De interés Paz-Ares (2003); también Moya y Pizarro (2019).
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de las empresas puedan modificar la composicién
de los accionistas con el propésito de beneficiar sus
propios intereses, evitando de este modo el abuso
del patrimonio social.

El Tribunal Supremo ha tenido oportunidad
de esclarecer la fundamentacion de la referida
prohibicién en una de sus recientes sentencias,
en la que abordd diversas cuestiones. Entre otras,
la afectacion negativa que la asistencia financiera
supone para la integridad del patrimonio social
y su efectiva correspondencia con el capital
social y la afectacién negativa para la solvencia
de la sociedad™. En lo relativo a la finalidad de la
asistencia financiera, el Alto Tribunal consideré
dos cuestiones relevantes: (i) desde la perspectiva
patrimonial o financiera, estariamos ante la defensa
de la integridad del capital social y de la solvencia
patrimonial de la sociedad frente a los usos del
patrimonio social en relacion con el propio capital;
y (i) desde una perspectiva organizativa tendria por
finalidad evitar los posibles abusos que los gerentes
y administradores de la sociedad puedan cometer
con el objeto de alterar o reforzar su poder de
decision en la sociedad.

1.2. Elemento temporal

Las operaciones de adquisicion y asistencia deben
estar vinculadas temporalmente, para que podamos
estar ante la asistencia financiera prohibida. En
consecuencia, cualquier distanciamiento afectaria
al elemento intencional o propdsito de las partes
y por tanto que pueda considerarse asistencia
financiera prohibida. En cuanto al momento en el
que debe darse la asistencia financiera la LSC nada
aclara al respecto y, por tanto, serd indiferente que
la financiacion sea anterior, simultanea o posterior a
la adquisicion.

También podemos estar ante la asistencia financiera
originaria y, la sobrevenida. En cuanto a la primera,
sitia al contrato de financiacién inmediatamente
después a la adquisicion de las acciones o
suscripcion de participaciones sociales. Respecto de
la segunda, seria aquella en la que la unién temporal
entre ambos negocios juridicos quedaria diluida.

18 Vid. Fernandez del Pozo (1994, pp. 173 y 174); Jiménez Sanchez (1992, p. 214) y Vazquez Cueto (1995, p. 481). En esta misma linea

19
20

ya se habia pronunciado la Audiencia Provincial (Sec. 32) de Cérdoba en su sentencia nim. 317/2009 de 23 de diciembre (ECLIES:
APCO0:2009:1509), argumentado que la finalidad pretendida por la norma lo constituye “la proteccion de las minorias de socios,
evitando desviaciones de poder por parte del 6rgano de administracion que, caso contrario, estaria facultado para facilitar el control
de la sociedad a quién él mismo decidiera”. Para un estudio mas profundo, vid. Peinado Gracia y Gonzalez Fernandez (2011, pp. 65-78).
Vid. Tribunal Supremo, (Sala Civil, Sec. 12) sentencia nim. 541/2018, de 1 de octubre (ECLI: ES:TS:2018:3333)

La Audiencia Provincial de Asturias (Sec. 12), sentencia nim. 242/2016 de 29 julio (ECLI: ES:AP0O:2016:2462) vino a declarar la nulidad
de la garantia hipotecaria, por existencia de asistencia financiera sobrevenida por la constitucién de una hipoteca en garantia del pago
aplazado para la adquisicion de acciones. La sentencia de instancia entendié que el lapso temporal existente entre la compraventa
(afio 2005) y la constitucién de la garantia hipotecaria (afo 2010) revelaba que el propdsito de las partes no era acudir a la asistencia
financiera. Para la Audiencia Provincial, las dudas que presentaba el caso enjuiciado venian dadas por el tiempo transcurrido desde la
fecha en que se perfecciono la adquisicion de las acciones por parte del tercero y el momento en que la sociedad procedié a prestar
las garantias, y por tanto encontrandose ante el supuesto de asistencia financiera sobrevenida. Concluyé que “no podemos admitir
que el elemento intencional pueda haber quedado diluido por el tiempo de los cinco afos transcurridos entre el momento de la
adquisicion de las acciones y el de la prestacion de la garantia y ello por cuanto su finalidad aparece expresamente reconocida en el
documento de su constitucion’”.
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Sobre el particular la RDGRN de 23 de noviembre de
2012, analizé un supuesto de asistencia financiera
para la adquisicién de participaciones propias que
se articulé mediante la aportacién no dineraria de
una finca seguida de manera inmediata de una
asuncion de la deuda por la sociedad para liberar
al socio de la responsabilidad frente al banco por el
préstamo garantizado por la hipoteca. En este caso,
el negocio de asuncién de deuda, aunque posterior
a la constitucion de la sociedad (ya que le préstamo
se habia concedido como sociedad en formacién),
devino en un supuesto de asistencia prohibida
sancionada por la LSC, dada la vinculacién causal
entrelaconcesiéondel préstamoal socioylaasuncion
de participaciones por parte de este ultimo.

No obstante, se discute (en una interpretacion
estricta de la norma), si es posible la asistencia
financiera  sobrevenida prohibida  (Valverde
Gonzalez-Morejon, 2015, pp. 4-5) y en este contexto,
habria que acudir a la regla de interpretacién de los
contratos (articulo 1282 Cédigo Civil), en referencia
a la intencién de la voluntad de los contratantes
respecto de sus actos previos, coetaneos y
posteriores al contrato.

Muestra de que, sin la existencia del elemento
temporal, no cabria prohibicién de asistencia
financiera, es la diccion del derogado articulo 35
de la también derogada Ley 3/2009, de 3 de aburil,
sobre modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles, que recoge el plazo de tres aflos para
el supuesto de fusion entre dos o mas sociedades,
si alguna de ellas hubiera contraido deudas para
adquirir el control de otra que participe en la
operaciondefusionoparaadquiriractivosdelamisma
esenciales para su normal explotaciéon o que sean
de importancia por su valor patrimonial (asistencia
sobrevenida)?'. Dicho plazo, se consideré aplicable,
para el caso de fusion entre dos o mas sociedades,
cuando se trataba de una fusién apalancada con
la presencia de asistencia financiera??. Quedaban
bajo el &mbito de aplicacién de dicho precepto, las
fusiones apalancadas, favoreciendo la realizacion
de estas, pero sometidas a las reglas y presupuestos
previstos legalmente, por el especial riesgo que estas
operaciones han demostrado implicar.

El nuevo articulo 42 del Real Decreto-ley de
Modificaciones Estructurales, mantiene la redaccion

de su predecesor, regulando el supuesto especial de
fusion entre dos o mas sociedades, cuando alguna
de ellas hubiera contraido deudas en los tres afnos
inmediatamente anteriores para adquirir el control
de otra que participe en la operacion de fusion o
para adquirir activos de la misma esenciales para su
normal explotacién o que sean de importancia por
su valor patrimonial.

Pero como se ha considerado, cierta incoherencia
habria en el limite temporal de tres afios establecido
en el articulo 42 si tenemos en cuenta que la
sancion de nulidad del articulo 6.3 del Cédigo Civil
no prescribe ni caduca (Jiménez Lopez y Daza
Gonzalez, 2023, p. 41). Como acertadamente se
trae a colacion, el Tribunal Supremo (Sala Civil)
(2018) clarificd la cuestién, sobre si la sancién
administrativa constituye un suficiente reproche
frente a la conducta prohibida, dejando en
evidencia la falta de sentido del limite temporal del
derogado articulo 35 LMV (hoy art. 42) (Sentencia
541/2018,1.j. 3).

2. Excepciones a la prohibicion en el caso
de las sociedades anénimas

2.1. Negocios dirigidos a facilitar al personal
de la sociedad la adquisicion de acciones

Como se indicé anteriormente, el articulo 150
LSC contempla dos situaciones excepcionales
a la prohibicion de asistencia financiera para la
compra de acciones propias. En relacién con la
primera de estas excepciones, establecida en el
articulo 150.2 LSC, se especifica que no se aplicara
en aquellos casos en los que la transaccion esté
destinada a facilitar a los empleados de la sociedad
la adquisicién de acciones de la propia empresa o
de participaciones o acciones de cualquier otra
sociedad que forme parte del mismo grupo.

Se permite con ello, que el personal de la empresa
tenga la oportunidad de ser parte del capital de
la compafdiia, y la jurisprudencia ha confirmado la
validez de esta practica®.

El debate se ha planteado con la expresion “personal
de la empresa”. Una de las cuestiones dudosas, ha
sido la relativa al consejero delegado y su condicién
a efectos de la norma. El Alto Tribunal, Sala Civil,
zanjo la cuestién, al considerar que el consejero

21 Deinterés, Sanchez-Calero Guillarte y Fernandez Torres (2011, pp. 116-121), en cuanto a la delimitacion entre las normas de asistencia

financiera y operaciones de fusion.

22 La asistencia financiera sobrevenida, hasta la introduccién del derogado articulo 35 era fuertemente discutida por la doctrina,
planteandose, si ese tipo de operaciones constituian violacion de la prohibicion de asistencia financiera en fraude de ley. A estos
efectos, diferentes autores entendieron por ejemplo que los forwards merger LBO no violaban la interdiccion de asistencia financiera
ya que los fundamentos de dicha prohibicién, proteccién a los accionistas y a los acreedores estaban salvaguardados por el derecho
de impugnacién de los accionistas a la fusion y el derecho de oposiciéon de los acreedores a la misma. En este sentido, vid. Mingot

Aznar (2007, pp. 371-379).

23  De interés, Tribunal Supremo (Sala Civil, Sec. 12) sentencia nim. 472/2010, de 20 de julio (ECLI: ES:TS:2010:4621), asi como algunas
sentencias de la Sala Primera del Tribunal Supremo, que consideraron vélidos vy licitos, los préstamos concedidos a empleados de
Banesto para la adquisicion de acciones de la propia entidad (STS nim. 511/2001, de 28 de mayo (ECLI:ES:TS:2001:4389), STS num.
1001/2001, de 2 de noviembre (ECLI:ES:TS:2001:8534), STS nim. 943/2006, de 25 de septiembre (ECLI:ES:TS:2006:5489).
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delegado carecia de la condicién de personal
de la empresa y, por tanto, no quedaria incluido
dentro de la excepcién y por tanto habria existido
la asistencia financiera proscrita por la norma.
Mejor suerte ha tenido el director financiero de la
sociedad, quién parece claro que estaria incluido
dentro de la excepcién (Tribunal Supremo, 2010,
Sentencia 472/2010).

A pesar de lo anteriormente expuesto y como
se ha argumentado, después de la modificacién
del articulo 249 LSC, parece que la conexion del
consejero delegado con la sociedad, como tal,
permite considerarlo como parte del personal de la
empresa segun lo recogido en el articulo 150.2 de la
LSC. En igual sentido se ha considerado que ocurre
en el caso del administrador Unico externo, que
trabaja para la sociedad y depende de los socios
(Parra Lucan, 2021b, pp. 2127-2138).

2.2, Operaciones efectuadas por bancos y
entidades de crédito en el ambito de las
operaciones ordinarias propias de su
objeto social

El articulo 150.3 LSC recoge otra de las excepciones
a la asistencia financiera proscrita, excluyendo
del dmbito de aplicacion de la norma, aquellas
operaciones realizadas por bancos y otras entidades
de crédito en el marco de sus operaciones
ordinarias propias de su objeto social, que deben
ser sufragadas con cargo a bienes libres de la
sociedad. Asi, por bienes libres, habremos de
entender aquellos de los que la sociedad pueda
disponer una vez cubiertas las atenciones previstas
por la ley o los estatutos. En ningun caso, debera
comprometer activos necesarios para cumplir con
sus obligaciones ordinarias (articulo 273 LSC).

Ademas, como dispone el parrafo segundo del
articulo 150.3 LSC, la sociedad debe establecer
una reserva equivalente al importe de los créditos
anotados en el activo como medida para cubrir los
riesgos asociados con la operacién de asistencia
financiera®.

Ambos requisitos, persiguen asegurar que la
asistencia financiera no comprometa la capacidad
de la sociedad para cumplir con sus obligaciones
financieras y proteger los intereses de los socios y
acreedores en caso de incumplimiento.

Estas condiciones forman parte de las medidas
de control destinadas a evitar riesgos asociados

| Carmen de Vivero de Porras |

con la asistencia financiera en el contexto de las
operaciones ordinarias de entidades de crédito,
cuestion que ha sido criticada por innecesaria,
pues se trata de un sector fuertemente regulado
y sujeto a un riguroso escrutinio publico, pero, en
cualquier caso, porque se impide su incidencia en la
cifra de capital mediante su realizaciéon con cargo a
beneficios libres?.

3. Consecuencias derivadas del
incumplimiento de la prohibicién de

asistencia financiera

3.1. Consideraciones previas sobre la
ausencia de prevision legal sobre los
efectos del incumplimiento

Tanto el art. 143.2 como el art.150, ambos de la
LSC, guardan silencio en cuanto al posible efecto o
efectos del incumplimiento de dicha prohibicién, a
diferencia de lo que ocurre, por ejemplo, con otras
prohibiciones recogidas en nuestra normativa
societaria®.

El articulo 157 LSC contempla una eventual
sancion (Morillas Jarillo, 2021b, pp. 2173-2186),
si bien es cierto, parece no ser una solucion a las
consecuencias perjudiciales que la infraccién
de la prohibicion provoca en el ambito juridico
privado. Precisamente esta cuestidn fue objeto de
andlisis por el Tribunal Supremo en la Sentencia de
1 de octubre de 2018%, quien consideré que no
solventaba la afectacién negativa que la asistencia
financiera suponia paralaintegridad del patrimonio
social y su efectiva correspondencia con el capital
social, habida cuenta que en el patrimonio de
la sociedad se integraria el crédito frente a esos
socios por la parte del precio pendiente de
pago (Sentencia 541/2018). En palabras del Alto
Tribunal, la sancidn prevista en el articulo 157 LSC,
no daba solucion a la afectacidon negativa que la
asistencia financiera suponia para la solvencia de la
sociedad.

La consecuencia légica de dicho silencio ha
provocado numerosas dudas, que se han ido
planteando tanto por parte de la doctrina como por
los tribunales hasta fechas muy recientes, y todo ello
en relacién con cudles deben ser las consecuencias
del incumplimiento de la prohibicién de asistencia
financiera, asi como hasta dénde alcanzaran las
mismas®.

Es cuestion pacifica en la doctrina, que seria
perfectamente aplicable el art. 6.3 del Cédigo

24 Esta reserva se incorpora al patrimonio neto de la sociedad y tiene el propésito de salvaguardar la integridad del patrimonio de la
sociedad, con la finalidad de prevenir posibles perjuicios para los socios y acreedores en caso de incumplimiento de las obligaciones

asumidas por los adquirentes asistidos por la sociedad.
25 En este mismo sentido, Parra Lucan (2021b, pp. 2127-2138).

26 Por ejemplo, el art. 140.2 LSC, en el que se establece la sancion de nulidad para el caso adquisiciones derivativas no permitidas.

27 Sobre esta sentencia, vid. Alfaro (2018).
28 Vid.Vargas Vasserot (2015, pp. 213-246); Yoldi y Pizarro (2019).
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Civil y por tanto la nulidad de pleno derecho de
los actos y negocios de asistencia financiera (Paz-
Ares & Perdices Huetos, 2003, pp. 401-494)*, A
estos efectos, la Direccion General de los Registros
y Notariado (hoy Direccién General de Seguridad
Juridica y Fe Publica, DGSJFP) en su Resolucion de
1 de diciembre de 2000, confirmé la nulidad del
negocio de constitucién de garantia en base al
citado precepto, al contravenir la prohibicion legal
incurriendo en la sancién de nulidad absoluta®.

No obstante, y pese a la uniformidad de criterio, los
tribunales no han dado el mismo tratamiento a la
infraccién de la prohibicidn de asistencia financiera,
salvando incluso la nulidad del acto. Se atendia en
estos casos, al hecho de que la nulidad de pleno
derecho suponia la total destruccion de los efectos
nulos con las graves consecuencias juridicas que
ello conllevaba, lo que impulsé a la jurisprudencia
a buscar alternativas, dotando al ordenamiento
de concretas vias de escape a la nulidad®'. Alguna
resolucion tenemos en esta linea y por ejemplo el
Tribunal Supremo, en su Sentencia de 17 de octubre
de 1987, interpret6 el articulo 6.3 CC, considerando
que no podia aplicarse de forma indiscriminada
como determinante de la nulidad. Para ello
clasificaba los actos contrarios a la ley en; (i) aquellos
cuya nulidad se funda en un precepto especifico;
(i) aquellos que son contrarios a la ley, pero que
la citada ley permita su validez; (iii) aquellos que
contrarien o falten a algun precepto legal, sin que
este formule declaracion expresa sobre su nulidad
o validez®.

En relaciéon con los actos que transgreden
disposiciones legales y carecen de una declaracién
explicita de nulidad, el Tribunal Supremo, en
la mencionada decision, consideré imperativo
aplicar un escrutinio exhaustivo. Por tanto, cada
situacion, debia analizarse la naturaleza y propésito
de la norma legal infringida, asi como la indole,
motivaciones, circunstancias y efectos previsibles
de los actos llevados a cabo. En consecuencia, si
la levedad del caso lo permitia debia declararse la
validez del acto, pese a la infraccidn legal; o bien,

sancionarlo con la nulidad si existian razones
trascendentales al ser el acto gravemente contrario
al respeto debido ala ley, la moral o el orden publico
(Tribunal Supremo, Sentencia 639/1987)*.

Pero el Tribunal Supremo (Sala Civil) también ha
mitigado, los efectos de aquellos actos contrarios
a la ley y respecto de los cuales la norma sanciona
expresamente de nulidad, al considerar que esta
no puede tener un caracter desproporcionado en
relacion con el objeto de la norma. Por tanto, no toda
disconformidad del acto con la norma comportara
la sancién de nulidad (Tribunal Supremo, Sentencia
384/2007)%.

Una de las primeras resoluciones que tratd la
nulidad, en un supuesto de adquisicién derivativa
fue la sentencia del Tribunal Supremo, de 1 de
marzo de 2012, en la que se denegd un recurso
de casacion por falta de previo acuerdo social de
reducciéon de capital, declarando la nulidad de
pleno derecho del negocio adquisitivo habida
cuenta que fue contraido mediante la existencia de
causaiilicita (por contravencion de lo dispuesto en el
art. 140 LSC) (Sentencia 79/2012). En este supuesto,
se determin6 que el contrato tuvo causa ilicita al
oponerse a la normativa con base en lo dispuesto
en el art. 1275 del CC sobre el ilicito causal, sin
referencia alguna al art. 6.3 del Cédigo Civil.

Posteriormente, la nulidad de los actos de asistencia
financiera y sus efectos seria analizada en la
sentencia del Tribunal Supremo de 2 de julio de
2012. Concretamente y respecto de la finalidad de
dicha prohibicion, para el Alto Tribunal (2012), se
trataba de evitar el riesgo de adquisicion de acciones
mediante financiacién con cargo al patrimonio de
la propia sociedad, inspirandose en el uso anémalo
del patrimonio social para aplicarlo a la adquisicion
de las acciones de la financiadora o de la que sea
su sociedad dominante (Sentencia 413/2012)*. En
cuanto a la infraccién o no del negocio de asistencia
financiera y consecuencia de ello, la nulidad de las
garantias prestadas por la sociedad en vulneracién
de dicha prohibicién legal, el Alto Tribunal entendié

29 Como senala Alfaro (2018) “declarado nulo el negocio de financiacién, se seguiran las consecuencias previstas en el art. 1303 y ss. CC

30

31

32
33

34

35

teniendo en cuenta que la prohibicién legal no implica que los negocios de asistencia financiera sean negocios con causa ilicita”
Vid. la Resolucién de la Direccion General de los Registros y del Notariado, 1 de diciembre de 2000 (BOE num. 21, de 24 de enero
de 2001). En este caso se analizo la constitucion de hipoteca por parte de una sociedad de responsabilidad limitada en garantia del
precio aplazado de la compraventa de participaciones de su propio capital realizada entre socios. El Registrador denegé su inscripcion
al considerar que vulneraba la prohibicién contenida en el articulo 40.5 de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada.
Autores como Vargas Vasserot, (2015, pp. 213-246) en cuanto a esta cuestion vinieron a sefalar que: “lo que es nulo no produce
ningun efecto, hay que retrotraer la situacion al estado anterior; la nulidad es imprescriptible, insubsanable, automatica, ipso iure
y un largo etcétera y por esta falta de flexibilidad, por este todo o nada, es por lo que el Tribunal Supremo ha procurado dotar al
ordenamiento de determinadas alternativas a la nulidad”.

De interés, Pasquau Liafio (1997, pp. 223y ss).

Posteriormente el Tribunal Supremo se ha hecho eco de esta doctrina en la STS (Sala Civil, Sec. 12), num. 384/2007 de 10 abril
(ECLI:ES:TS:2007:3402) y STS (Sala de lo Civil, Sec. 12) nim. 779/2012 de 9 diciembre (ECLI:ES:TS:2012:8305).

Donde se analizé la validez de una convocatoria de junta de socios en una sociedad de responsabilidad limitada y en relacién con
los efectos de la adquisicion de participaciones que no habia sido comunicada por escrito al 6rgano de administracion, (siendo
preceptiva su comunicacién), sancionandose expresamente con la nulidad ex art 20 Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada.
En esta resolucion se analizé la posible nulidad de diversas prendas sobre acciones preferentes de Deutsche Bank de las que era
titular una sociedad anénima espanola, constituidas en garantia de determinados préstamos concedidos por la Caja de Arquitectos
a terceros para la adquisicion de acciones de la propia sociedad andnima espaiola.
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que la asistencia financiera prestada por la sociedad
debia reputarse nula al tratarse de un contrato
prohibido y serles de aplicacién lo dispuesto en el
articulo 6.3 del Cédigo Civil*e.

Sin embargo, en lo que a la consecuencia del
negocio efectuado en prohibiciéon de la asistencia
financiera se refiere, la argumentacion del Tribunal
Supremo seria distinta en la sentencia de 9 de
diciembre de 2012, y, por tanto, quien participa
en el negocio de asistencia financiera carece de
legitimacion activa para la impugnacion de este
(Sentencia 779/2012). Parecia dejarse entrever,
la posibilidad de que las garantias otorgadas por
la sociedad para la adquisicién de sus propias
participaciones (asistencia financiera) no fuese
nula. Finalmente, el Alto Tribunal entendio aplicable
el art. 6.3 CC para declarar la nulidad de los actos o
negocios de asistencia financiera al no ser posible
aplicar el art. 40 de la LSRL (hoy art. 140.2 LSC)*".

Durante los uGltimos afos, los tribunales en sede
de apelacién también han tenido ocasién de
pronunciarse sobre la cuestion. La SAP Caceres
243/2015, 10 de Septiembre de 2015, en un
supuesto evidente de asistencia financiera,
considerd en lo que a los efectos juridicos se refiere
(aplazamiento de parte del precio de adquisicion de
las participaciones propias), que no debia reputarse
nulo el acuerdo de enajenacién, cuando era
posible revertir el desequilibrio de las prestaciones
reciprocas suprimiendo de manera inmediata
el retraso en el pago del precio y por tanto
obligando a los socios beneficiados por la referida
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asistencia financiera al pago integro del precio de
la enajenacién?®,

Se examino otro escenario relativo a la nulidad de la
operacion de asistencia financiera en una decisién
de la Audiencia Provincial de Madrid de 2 de junio
de 2015. En este caso, se sostuvo que la nulidad
afectaba a uno de los elementos fundamentales
de la obligacién (el precio). Esta circunstancia, en
un supuesto de venta de acciones entre socios, con
salida de los vendedores de la sociedad, conllevd
la declaracion de nulidad por causa ilicita, que
ademas habia generado en los compradores un
enriquecimiento sin causa®.

El Tribunal Supremo ha continuado construyendo
una tesis restrictiva en lo que a la aplicacion de la
nulidad de pleno derecho de los negocios juridicos
se refiere en sus dos ultimas resoluciones. La primera
de ellas, la encontramos en la Sentencia de 1 de
octubre de 2018, planteandose si la nulidad debia
limitarse al negocio de financiacién asistido o, por el
contrario, cabia su afectacién al propio negocio de
transmision de las participaciones sociales (Tribunal
Supremo, Sentencia 541/2018). En este caso, el Alto
Tribunal (2018) considero que:

La finalidad de la norma que prohibe la asistencia
financiera para la adquisiciéon de las propias
participaciones no exige que, en caso de
contravencion, se anule la transmisién que ha sido
financiada con la asistencia de la propia sociedad
limitada, y que basta que se anule y deje sin efecto
la operacién de financiacion. (Sentencia 541/2018,
f.j.9.4)

36 Para el Alto Tribunal “[l]os actos contrarios a las normas imperativas y a las prohibitivas son nulos de pleno derecho, salvo que en
ellas se establezca un efecto distinto para el caso de contravencion”. Ahora bien, aquellos actos que superen los limites previstos en
el art. 1255 CC, por cuanto los contratantes pueden fijar aquellos pactos o condiciones que tengan por conveniente (con respeto a
la ley, la moral y el orden publico), como regla general deberén calificarse como actos nulos (ex art. 6.3 CC), y por tanto la sancion
administrativa que eventualmente quepa imponer a los administradores, serd obstaculo para que pueda estimarse la nulidad.
Finalmente, y respecto de los efectos de la nulidad, a consideracién del tribunal, el contrato de prenda fue concertado con caracter
unilateral y de forma gratuita, de tal forma que la nulidad no determinaba el nacimiento de ninguna obligacién de restituir.

37 En este caso se analizé un supuesto de asistencia financiera prohibida, consistente en la constitucion de hipoteca sobre diversas
fincas, maquinaria y utillaje de una sociedad de responsabilidad limitada en garantia de dos préstamos concedidos por un Banco y
una Caja de Ahorros a un tercero, para la asuncion y desembolso de participaciones sociales de la propia sociedad de responsabilidad
limitada garante por parte del tercero. En este caso, fue el administrador Unico y socio mayoritario de la sociedad garante, titular del
94% de su capital social, quién interpuso demanda solicitando la nulidad de las referidas hipotecas por constituir asistencia financiera
prohibida por el articulo 40.5 de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada (LSRL), hoy articulo 143.2 de la LSC.

38 La Audiencia Provincial consideré al respecto que los socios se habian aquietado con el pronunciamiento de la sentencia dictada
en primera instancia (declaraba la nulidad parcial del acuerdo) por lo que se desprendia una clara voluntad de aquellos al pago de
parte del precio aplazado. Se declaré por el tribunal, la validez del contrato de adquisicion con base en el principio de conservacion
de los contratos, no obstante, lo cual se emiti6 voto particular, que, por su interés, nos parece interesante traer a colacién. En el citado
voto particular, se argumentaba la clara existencia de asistencia financiera a determinados socios (cuestién que estimoé el juzgado
de instancia). A su vez se ponia en cuestion, la interpretacion dada con fundamento en el principio de “conservacion del contrato’,
como quiera que con base en este principio solo es aplicable cuando los presupuestos y condiciones de un determinado negocio
juridico dependen, exclusivamente, de la voluntad de las partes contratantes. En este caso, parece no ser de aplicacion, segun el voto
particular dada la prohibicion expresa de asistencia financiera contenida en la LSC; luego, si se reconoce dicha asistencia financiera en
la propia sentencia recurrida, no deberia admitirse la validez parcial de la compraventa por tres motivos, a saber: en primer término,
porque es contraria a la Ley; en segundo lugar, porque afecta a uno de los elementos esenciales del negocio juridico (el precio y la
forma de pago) y, finalmente, porque, objetivamente, perjudica a la sociedad.

39 La Audiencia Provincial de Madrid, (Sec. 152) en la sentencia nim. 170/2015 de 2 de junio (ECLI:ES:APM:2015:8644) venia a estimar
la extension de nulidad al negocio de adquisicién, dado que, en este caso, el precio de la operacion era cierto, pero el dinero no
era de los compradores si no de la empresa, que desviaba partidas del activo, créditos contra terceros a corto plazo, que, en vez de
ingresar en la caja social, se usaban para financiar a los compradores la compra de las acciones. Por tanto, al entrar las acciones en
el patrimonio privativo de los adquirentes, con todos sus derechos politicos y econdémicos, provocan su enriquecimiento a costa de
la sociedad, perjudicandose en la misma proporcion. Para el tribunal, la nulidad afectaba a uno de los elementos esenciales de la
obligacién (el precio), lo que conllevé la nulidad del contrato de adquisicion por causa ilicita.
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Esta resolucion constituye el inicio de una linea
jurisprudencial (que parece mantenerse), donde se
opta por la conservaciéon del contrato transmisivo
y, por tanto, la no extensién de la nulidad a dicho
negocio.

La segunda de las resoluciones, mas reciente en el
tiempo, es la Sentencia de 20 de abril de 2023, que
viene a confirmar la doctrina jurisprudencial iniciada
en 2018 (Tribunal Supremo, Sentencia 582/2023). Se
mantiene, por tanto, la nulidad como sancién ante
la existencia de asistencia financiera (sin perjuicio
de cualesquiera otros remedios que resulten
aplicables, en particular se alude el régimen de
sanciones administrativas del articulo 157 LSC), pero
solo respecto del negocio que articula la asistencia
financiera®. No se extiende, por tanto, al negocio de
adquisicion, sobre cuya hipotética nulidad debera
decidirse de forma separada*. En esta ultima
resolucién, se atiende a la finalidad patrimonial o
financiera para acoger la nulidad del negocio de
asistencia financiera, sin tener en cuenta el impacto
del negocio asistido en el equilibrio de las mayorias.
Acertadamente en nuestra opinion, parece haberse
también defendido —no sin posiciones en otro
sentido (Clemente, 2023, p. 1)— que estamos solo
ante un supuesto de aseguramiento de la operacién
y que, por ello, siguiendo este tipo de contratos y su
estudio en la doctrina, estariamos ante un conjunto
negocial vélido*.

Cabe pensar, como asi se ha argumentado, que,
al no anularse la transaccion de adquisicion
financieramente asistida, se estaria ignorando el
ambito corporativo de la prohibicién legal, lo que
podria dar lugar a posibles abusos tendentes a la

alteracion del control de la sociedad (Moya & Pizarro
Mayo, 2019).

En el ambito concursal, también se ha abordado la
cuestion, como lo demuestran las sentencias de la
Audiencia Provincial de Malaga, de 25 de noviembre
de 2020 y de 20 de julio de 2021. En la primera, se
determind con base en la doctrina contenida en la
STS de 9 de diciembre de 2012, que la legitimacién
activa, tanto los acreedores como la administracién
concursal, para emprender acciones con la finalidad
de anular actos en los que hubiera participado el
concursado. Esto no se limitaba solo a la accién
rescisoria, sino que tenia su base en lo dispuesto
en el articulo 238 del TRLCon, en virtud del cual
se pueden ejercitar (contra actos del deudor) las
correspondientes acciones de nulidad, anulabilidad,
declarativa, restitutoria, subrogatoria o rescisoria
por lesién*. La segunda de las resoluciones analizo,
en el seno del concurso de acreedores, la nulidad
del acto de asistencia financiera y sus efectos,
entendiendo el tribunal la afectacion de la nulidad
de la operacién prohibida a la calificaciéon concursal
y, por tanto, considerandose irregularidad relevante
a efectos de la citada calificacion*.

3.2. Efectos y alcance sobre los negocios que
integran la operacién de financiacion
prohibida

Pese a que la operacién de asistencia financiera
prohibida para la adquisicién de acciones o de
participaciones propias, se fundamenta en la
existencia de dos negocios juridicos vinculados
por un nexo causal, la vinculaciéon entre ambos no
implica necesariamente que compartan la misma

40 Autores tan sefialados como Carrasco Perera, (2024, pp.147-164), han venido a afirmar, criticando dicha resolucién, que cuando el ...

41
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43
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contrato” concentra en un tipo negocial Unico “todas las causas’, deviene una institucion que posee mas “aequitas” que la “sociedad”
como institucion. Es por ello por lo que concluye lo siguiente: “Toda alteracién (judicial) no consentida del contrato es una ocasion
segura para crear inequidad conmutativa. Es preferible anular officio iudicis el entero contrato, remitir a la restitucion reciproca,
recuperando el punto cero para que las partes recompongan ahora sus intereses transaccionalmente en el umbral del status quo
ex ante en el que ninguna de las partes retiene oportunistamente las sobras de la operacién anulada. Sabia decision, pues, la del
art. 1116 CC: siempre ceteris paribus, el contenido ilicito de la operacién arrastra todo el negocio, que no subsiste utile sine inutile. A
diferencia de las herencias, donde no hay sinalagma”.

En relacion con ello Velasco (2023, pp. 491-505), ha afirmado en contra del criterio del Alto tribunal, que un pacto de este tipo queda
fuera del supuesto de esta prohibicién, principalmente porque su finalidad no es depredar activos sociales sino, antes bien, contribuir
a reforzar los recursos propios de la sociedad.

De interés, Vaquerizo (2016, pp. 1y ss).

La SAP de Mélaga (Sec. 62) de 25 de noviembre de 2020, analizé un supuesto en el que, tras la venta por parte de la sociedad a un
tercero, del inmueble de su propiedad (complejo hotelero), el tercero otorgd hipoteca sobre el mismo en garantia del préstamo
concedido por la entidad financiera para la adquisicion de dicho inmueble, otorgando posteriormente los socios la transmision del
82% del capital social a la sociedad (con la consiguiente amortizacion) y el restante 18 % al tercero. El tribunal en sus consideraciones
calificé la operacion de “peculiar” apreciandose un mecanismo por el cual el liquido producto de la venta fue repartido a los socios y
la adquisicion del tercero con la compra del porcentaje de acciones que no fue objeto de amortizacion posterior. En consecuencia,
no aprecio asistencia financiera en la adquisicion de las acciones por el tercero, al no darse los elementos objetivo y subjetivo para
apreciar la financiacion ilicita.

La SAP de Mélaga (Sec. 62), de 20 de julio de 2021 (ECLI:ES:APMA:2021:3127), analizé un supuesto de transmision del 50 % de las
acciones de la sociedad por parte de uno de los socios al otro (declarada persona afectada por el concurso), transformandose la
sociedad en unipersonal. Para la referida adquisicion, la sociedad (concursada) concedié un crédito al socio adquirente, figurando en
la contabilidad de la concursada. El tribunal considerd en este caso, que: “[...] cualquier contabilizacién que se hubiera hecho de una
operacién nula resulta afectada igualmente por la irregularidad relevante a que se refiere el articulo 443.5° que recoge la anterior del
articulo 164.2. 4° aplicado por la juzgadora y en cualquier caso supone una agravacion del estado de insolvencia que se construye
sobre la base del ya no vigente 164.1 LC pero que se encuadra, como hemos visto anteriormente, en el primero como tal conducta,
en la aplicacion de la doctrina del Tribunal Supremo (...)". El reflejo contable, de la asistencia financiera ilicita nula (que afectaba a la
imagen fiel de la sociedad), se considerd irregularidad relevante a efectos de la calificacion concursal.
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suerte, 0 no en todo momento tal y como hemos
visto defiende algun autor®.

En la medida en la que el negocio de asistencia
financiera se puede manifestar bajo distintas
formas juridicas (y los articulos 143.2 y 150.1 LSC,
no establecen cual debe ser el efecto de contravenir
dicha prohibiciéon), debemos recurrir a la nulidad de
pleno derecho (art. 6.3 del CC), para actos contrarios
a las normas imperativas y a las prohibitivas que
carezcan de efecto distinto, tal y como asi lo entiende
de forma mayoritaria la doctrinay la jurisprudencia“.

Al ser la nulidad la maxima sancién, para el negocio
de asistencia financiera prohibida (casos en los que
se han traspasado los limites previstos en la norma),
no despliega efectos juridicos, teniendo por tanto
un efecto ex tunc. Extender la nulidad al negocio
de adquisicion, es una cuestiéon controvertida y
ha generado no solo en la doctrina sino también
en la jurisprudencia un fuerte debate, en lo que al
contagio de la nulidad del negocio de asistencia
financiera prohibida se refiere®.

Pero como ya se apunté en sumomento, la conexion
o dependencia puede producirse, o bien porque
uno de los contratos constituye un presupuesto
o condiciéon para la existencia y realizacion del
otro, o bien porque ambos contratos cooperan
contemporaneamente a la consecucion del
resultado econémico o econdémico-social buscado
por las partes.

La diversidad de situaciones y supuestos hace
dificil aventurar una solucion uniforme en el futuro,

45 Carrasco Perera (2024, pp. 147-164).

| Carmen de Vivero de Porras |

pese a que el Tribunal Supremo ha confirmado
su criterio recientemente, y por el momento, la
nulidad del negocio de asistencia financiera no
debe extenderse al de adquisicion de acciones o
participaciones®. También la doctrina mayoritaria
desde muy temprano habia entendido la nulidad de
la asistencia financiera, matizando que su ineficacia
no debia afectar al contrato de adquisicion de
acciones®. No seria el caso, de encontrarnos ante
negocios coligados, donde parece admitirse
la extensiéon de la nulidad al negocio de
adquisicion®'.

Entendemos que, como quiera que el negocio de
adquisicion actuaria siempre como presupuesto
del negocio de asistencia financiera, la declaracién
de nulidad de aquel si podria conllevar la nulidad
del negocio de asistencia financiera, pero no
al revés’’. De este modo, no se observa un
contagio de la nulidad del negocio de asistencia
financiera al negocio de adquisicién de acciones o
participaciones propias, siendo valido en principio
este Ultimo negocio®.

Pero también, la casuistica nos llevaria a soluciones
bien distintas. Por ejemplo, si existe coincidencia
en los elementos personales en ambos negocios
juridicos, para que pueda existir una suerte de
presuncion de conocimiento de la asistencia
financiera prohibida y que todo fuera un conjunto,
del que se derivase la nulidad de toda la operaciéon
en su conjunto, en linea con lo argumentado
para los negocios coligados®*. Aqui pudiera
pensarse que la nulidad del negocio de asistencia

46
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Diez-Picazo (2005, pp. 65-78). En el mismo sentido, Marimén Dura (2010, p. 202). Respecto de la legitimacion para ejercitar la accion
de nulidad, conviene apuntar que lo estarian, tanto la sociedad, como el tercero asistido (también socios y acreedores). En el caso de
las sociedades cotizadas, estaria legitimada cualquier persona (Bayona, 2002, p. 416).

De interés, Fernandez del Pozo (1994, p. 177).

En el primero de los casos, cuando la independencia nace de ser uno de los contratos presupuesto del otro, la regla debe ser que la
ineficacia del contrato que es presupuesto o condicion acarrea la del contrato dependiente, pero nunca al revés. En el segundo de
los casos, cuando la conexién existe por concurrir varios contratos coligados a la consecuciéon del resultado empirico proyectado, la
ineficacia de uno de los contratos solo origina la ineficacia del conjunto, cuando el resultado practico proyectado Unicamente pueda
conseguirse mediante la vigencia de todo el conjunto negocial (Bayona, 2002, p. 417).

El Tribunal Supremo nim. 541/2018, de 1 de octubre (ECLI:ES:TS:2018:3333), lo expresa en los siguientes términos en el Fundamento
juridico noveno:“[...] consideramos que la finalidad de la norma que prohibe la asistencia financiera para la adquisicion de las propias
participaciones no exige que, en caso de contravencion, se anule la transmisién que ha sido financiada con la asistencia de la propia
sociedad limitada, y que basta con que se anule y deje sin efecto la operacion de financiacion” (f. j. 9.4), para mas adelante concluir
que “La solucién alcanzada en la sentencia recurrida protege la finalidad buscada en la norma que prohibe la asistencia financiera. El
crédito concedido por la sociedad al socio al permitirle el aplazamiento en el pago de parte del precio queda sin efecto, de modo que
la sociedad puede exigir de forma inmediata el pago de la totalidad del precio. De este modo se pone fin a los efectos perniciosos que
la asistencia financiera tiene para la propia sociedad, para los demas socios y para los acreedores sociales” (f. j. 9.5).

Como afirma Alfaro (2018), la nulidad del negocio de financiacién y la nulidad del negocio de adquisicion —o suscripcion— de las
acciones o participaciones han de decidirse separadamente En el mismo sentido, Uria, Menéndez, Garcia de Enterria y Velazquez
(2006), quienes postulan la nulidad de la asistencia financiera, sin que por ello se afecte al contrato de adquisicion de acciones (p. 904).
De interés, Paz-Ares y Perdices Huetos (2003, pp. 401-494); vid. también Vicent Chulia (2010, p. 503).

Asi lo ha defendido Bayona (2002, p. 419), quién argumenta que, el negocio de adquisicién de acciones puede ser nulo, por diversos
motivos y, entre otros, por infraccion de los estatutos por transmision de las acciones o participaciones a un tercero, vulneracion de
la normativa sobre oferta publica de venta o compra de acciones de la sociedad, etc. En estos casos, los efectos sobre el negocio de
adquisicion de acciones o participaciones propias vendrian impuestos por motivos distintos y ajenos a la operacién de asistencia
financiera prohibida.

Considera ademds Bayona (2002), que el juez puede, en aras a la proteccion de los intereses protegidos por la normativa sobre
acciones propias, anular el negocio de adquisicion siempre que quede suficientemente demostrado que el vendedor de las mismas
actud de mala fe a sabiendas de la ilicitud de la financiacion del tercero adquirente, y siempre que no se perjudiquen los derechos de
terceras personas que actian de buena fe (p. 419).

En palabras de Alfaro (2018), se deberd declarar la nulidad del negocio de financiacién y determinar la nulidad del negocio de
adquisicion si concurre en éste una causa que justifique tal nulidad (negocio realizado en infraccion de las normas sobre el aumento
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financiera alcanzase al de adquisicion de acciones o
participaciones.

Como se ha considerado, uno de los elementos
que habran de tomarse en consideracién sobre la
extensiononodelanulidad delaasistenciafinanciera
ilicita, es su consideracion juridico-obligacional.
Anulando la operacion de asistencia financiera el
nuevo socio es deudor de la sociedad por todo
aquello que le permitié convertirse en socio. Pero al
mismo tiempo se mantiene como socio una persona
que se convirtid en socio, por motivos que bien
podrian ser espurios (y que normalmente lo seran
por estar realizados de formaiilicita), participando en
acuerdos sociales con una participacién como socio
que en realidad todavia debe®.

Esto serd mas grave en aquellos supuestos en los
que, ademas, el socio incurra en mora, habida cuenta
gue esa asistencia financiera lo que vino es a sustituir
una capacidad econémica que aquel no tenia y, que
ahora sigue sin tener; y ello, aunque se produzcan
los efectos derivados de su situacion en mora®®. Pero
es que, ademas, la operacion prohibida, conlleva
alterar el régimen de aportacion que legalmente le
sea aplicable al socio; imaginemos un socio que no
tenia esa capacidad econémica entonces, pero que
preveia que la podria tener en el futuro y que esa
operacion dilata en el tiempo la obligacion personal
de aportacién, habida cuenta que es la sociedad
la que lo ha hecho por él. Mientras se declara o no
invalida dicha operacién el resultado podra ser que
la aportacién que debié hacer completa (en el caso
de participaciones sociales) o la que fuera necesaria
(en el caso de suscripcién de acciones y con el
minimo legal o estatutario) la hara con posterioridad
cuando ya tiene esa capacidad econdémica y su
apalancamiento serd muy posterior al de otros socios.

Pensemos, ademas, que esa operacion se realiza para
que subsiguientemente, cuando se haya agotado la
capacidad econémica de todos los demads socios, el
socio que ha sido asistido siga teniendo capacidad
para afrontar una nueva ampliacién y por lo tanto
situarse en mejor posicion y control respecto de los
demads. Todo ello se puede complicar aun mas si lo

que se busca con esta operacién prohibida, es una
modificacion estructural, que podria llegar a limpiar
(p. ej. con compensacion de deuda en el mismo
socio de la sociedad A que asiste y de la sociedad B
con la que se fusiona) la deuda asistida pero que se
reflejaba en el balance de fusion necesario para ello.

Ademds, como quiera que las operaciones
prohibidas en el precepto legal son distintas (p.
ej. anticipar fondos, conceder préstamos, prestar
garantias o facilitar ningun tipo de asistencia
financiera) los efectos deberian serlo también,
no solo por la naturaleza de los negocios sino
por las circunstancias del asunto concreto,
su instrumentacién directa (p. ej. reparto de
dividendos para la entrada de un nuevo socio) o
como operacién indirecta (p. ej. préstamo o linea
de crédito a una sociedad no vinculada que a su vez
concede un préstamo al adquirente).

En ocasiones, la prestacién de garantias o similares
en favor de un tercero, ponen en juego a dicho
tercero, como bien pudiera ser el caso de una
entidad financiera®. Aqui, la nulidad del negocio
de asistencia financiera afectaria igualmente a la
garantia vinculada a dicho negocio, pudiendo hacer
exigible el préstamo al socio que ha sido auxiliado
(salvo que la sustituya); ahora bien, el socio no
solo seguird siéndolo, sino que ademds seguira
participando en plenitud (sin entrar en mora)
frente a la sociedad que le ayudd, al margen de sus
relaciones con la entidad financiera. De esta forma
se conseguiria el objetivo (como finalidad) de ser
socio con la asistencia financiera prestada.

Creemos, por tanto, que un andlisis general y abstracto
de la asistencia financiera prohibida nos puede llevar
arespuestas también generales, que en adaptacion al
caso concreto (como ha hecho el Tribunal Supremo
y los érganos judiciales citados) pueden conllevar
solo la nulidad del negocio de asistencia financiera,
suscitandose serias dudas en otros supuestos ya
mencionados —Ila casuistica es inmensa— en
donde la vinculacién de ambos negocios (elemento
trascendental) no pueda desligarse tan facilmente
porque afecta igualmente al sistema de control

de capital o de las normas sobre la validez de los acuerdos sociales que los generan por ser abusivos) o si esa es la consecuencia
conforme con la voluntad hipotética de las partes del negocio de adquisicion, esto es, si, de haber sabido que en el negocio de
adquisicion el adquirente habia recibido asistencia financiera de la sociedad, el negocio no se habria celebrado.

55 Pero ademds Alfaro (2018), considera oportuno distinguir los supuestos, en los que quizés fuese dudosa la existencia de asistencia
financiera prohibida y por tanto “[...] si se trata de operaciones vinculadas, podria rechazarse la existencia de asistencia financiera
cuando las condiciones de la transaccion sean sustancialmente idénticas a las que se acordarian en una transaccion entre la sociedad
y un tercero que no tuviera por objeto acciones o participaciones de la propia sociedad. Por ejemplo, si la sociedad vendiese un activo
—un inmueble— a un tercero (a una parte no vinculada con la sociedad) y el precio fuera elevado, seria razonable que se acordase
un aplazamiento de una parte del precio con las debidas garantias. Del mismo modo, si la sociedad vende su autocartera a un socio
(0 a un tercero que deviene, al adquirir las acciones, socio) y pacta con él un aplazamiento de una parte del pago con las debidas
garantias, podria rechazarse que, si se ha respetado el derecho a la igualdad de trato de los socios (porque se ha ofrecido a todos la
posibilidad de adquirir las acciones), estemos ante un supuesto de asistencia financiera”

56 Vid. art. 82 LSC sobre la mora del accionista y el art. 83 LSC, que recoge los efectos y por tanto la imposibilidad de ejercitar ciertos
derechos (p. ej. voto, percepcion de dividendos, suscripcion preferente de nuevas acciones ni de obligaciones convertibles).

57 Compartimos con Alfaro (2018), que, en estos casos, la entidad de crédito prestataria y que recibe bienes de la sociedad en garantia
de la devolucién del préstamo concedido al adquirente y beneficiario de la asistencia, podria alegar la nulidad del préstamo y exigir

la restitucion inmediata del capital prestado.
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societario —y no solo a la necesaria realidad y
correlacion entre el capital y patrimonio social—
manteniéndose en el tiempo si no resulta igualmente
afectado por la nulidad de la operacion.

Por ultimo, habremos de atender a la finalidad
de la norma para poder determinar, si puede
existir o no contagio de una operacion respecto
de la otra, y por tanto si entendemos —como el
Tribunal Supremo— que la finalidad perseguida
por la norma es patrimonial o financiera, sin tener
en cuenta el impacto del negocio asistido en el
equilibrio de las mayorias, no debera extenderse
la nulidad al negocio de adquisicién de acciones o
participaciones; ahora bien, si entendemos —como
asi lo han considerado algunos tribunales— que la
finalidad pretendida por la norma lo constituye la
proteccion de las minorias de socios en evitacion de
situaciones de desviaciones de poder por parte del
organo de administracion (facilitando asi el control
de la sociedad) si que podria, segun los casos,
extenderse la nulidad al negocio de adquisicién de
acciones. Junto a ello, deberemos tener en cuenta
los denominados “negocios neutros’, en la medida
en la que el acto constitutivo de asistencia no
suponga un desequilibrio patrimonial que implique
una desventaja econdémica para la sociedad.

4, Conclusiones

El enfoque del Tribunal Supremo espanol respecto a
la asistencia financiera en el dmbito corporativo ha
experimentado una evolucién significativa, como
se deduce de los recientes fallos judiciales aqui
mencionados, observandose una transicion desde
una interpretacion restrictiva de la prohibicion legal
de asistencia financiera hacia una mas amplia hoy
en dia.

Esta postura refleja la busqueda de un cuidadoso
equilibrio entre permitir ciertas practicas financieras
al mismo tiempo que se protegen los intereses de la
sociedad y sus accionistas.

El Tribunal Supremo ha enfatizado en cada una
de sus resoluciones en el elemento intencional vy,
por tanto, qué hay detrds de estas transacciones
financieras, y si realmente buscan facilitar la
adquisicion de acciones de manera legitima o por el
contrario encubren practicas prohibidas, debiendo
analizarse desde una perspectiva esencialmente
objetiva.

Un aspecto critico en el analisis del alto tribunal se
centra en el impacto de la asistencia financiera en la
solvencia y la integridad del capital de la empresa,
subrayando la necesidad de proteger la estabilidad
financiera y operativa de las empresas, asi como
los derechos de los accionistas (especialmente los
minoritarios). Pero entodo caso, el Tribunal Supremo
considera la legitimidad y las consecuencias legales
de los actos de asistencia financiera. Y en este
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contexto, se observa un esfuerzo por equilibrar los
intereses de todas las partes involucradas.

Recientemente, nuestro alto tribunal ha adoptado
una interpretacion mas amplia de la prohibicion
de asistencia financiera. Ahora se considera que
cualquier accién o transaccion cuyo objetivo
sea financiar la compra de acciones por parte de
terceros, y que conlleve un coste real o potencial
para la empresa, cae bajo esta prohibicién. Esto
incluye operaciones que, aunque no sean anticipos
de fondos, préstamos o garantias, tengan un
impacto econdmico-financiero similar, como la
obligacion de compensar econémicamente al
inversor e incluso de asegurar la operacion. Por lo
tanto, se favorece una interpretacién extensiva y
rigurosa de la normativa para evitar practicas que
puedan perjudicar el patrimonio de la empresa
en beneficio de terceros, subrayando la necesidad
de una actuacién transparente por parte de las
empresas para salvaguardar tanto sus activos como
el interés general de accionistas y del mercado.

El analisis del concepto de asistencia financiera,
tal como lo interpreta el Tribunal Supremo, revela
un consenso hacia una comprension amplia de
esta prohibicién. No obstante, creemos que no
debe abandonarse un enfoque mas matizado,
especialmente en casos especificos (p. ej.
reestructuraciones, venture capital, start-ups) donde
la nulidad automatica de los actos de asistencia
financiera podria no ser la respuesta mas apropiada
para el favorecimiento de la viabilidad de laempresa
o del proyecto emprendedor.
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