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SOCIEDADES 

Los aspectos de un acuerdo de inversión que han sido calificados 

como acto de asistencia financiera.  

STS, Sala de lo Civil, núm 582/2023, de 20 de abril de 2023, recurso: 4401/2019. Ponente: 

Excmo. Sr. Juan María Diaz Fraile  

Antecedentes- La doctrina del Tribunal Supremo sobre la prohibición de 

asistencia financiera - Actos que la jurisprudencia ha calificado como asistencia 

financiera -El acuerdo de inversión como acto de asistencia financiera – (sinopsis 

de Fernando Zunzunegui y Lidia Hernanz) 

Antecedentes: “[…] Para la resolución del presente recurso resultan relevantes los siguientes 
antecedentes de hecho […] 1.o) Partes en el procedimiento: (i) MCIM CAPITAL S.L. […] es una 
sociedad dedicada […] a la realización de inversiones estratégicas en el sector del capital riesgo; 
y (ii) Grupo Ezentis S.A. […] es un grupo empresarial que cotiza en las Bolsas de Madrid y 
Bilbao […].  En 2013 las partes iniciaron una serie de negociaciones al objeto de que MCIM 
entrara en el capital social de la demandada. […] El 18 de octubre de 2013, el consejo de 
administración de Ezentis aprobó novar el acuerdo, incrementando el importe de la inversión 
de dos a tres millones de euros.[…] El Acuerdo incluía en el apartado (v) de su cláusula primera 
("Objeto") el siguiente compromiso a cargo de Ezentis: "La Sociedad se obliga a 
compensar la diferencia de valor al inversor en el supuesto de que la media 
aritmética de los precios diarios de las 30 sesiones inmediatamente anteriores a 
la fecha en que se cumpla el primer aniversario a contar desde la fecha de 
cotización de las acciones sea inferior a 0,223 €. En ese caso, deberá pagar en el plazo 
de cinco (5) días naturales posteriores a dicha fecha la diferencia de valor por cada una de las 
acciones suscritas por el inversor por la Ejecución de aumento". La citada cláusula primera del 
Acuerdo de inversión incluía, además, en lo ahora relevante, los siguientes términos y 
condiciones: "(ii) El número de acciones emitidas y el valor de suscripción de cada una se 
determinará en función de la media aritmética de los precios medios de las 30 sesiones 
inmediatamente anteriores a la suscripción de este acuerdo, esto es, 0,197 euros por acción"; 
y "(iv) El inversor asume un compromiso de permanencia de un año a contar desde el primer 
día de cotización de sus acciones, entregadas con motivo de la Inversión.[…] Una vez 
cumplido el primer aniversario de la inversión, puesto que la cotización media 
de la acción de Ezentis se encontraba un 26% por debajo del valor garantizado, 
MCIM reclamó a Ezentis el pago de 787.648,85 euros, cantidad resultante de 
aplicar la previsión recogida en el apartado (v) de la cláusula primera del 
Acuerdo de Inversión. [….] MCIM interpuso una demanda contra Ezentis, solicitando que 
(i) se declarase la validez del apartado (v) de la Cláusula Primera del Acuerdo de Inversión de 
4 de octubre de 2013, en cuanto que no constituye un supuesto de asistencia financiera 
prohibido por el art. 150.1 LSC; (ii) se declarase que Ezentis había incumplido el citado 
acuerdo; y (iii) se condenase a Ezentis a cumplir con lo ordenado en el citado acuerdo […] El 
juzgado de primera instancia dictó sentencia por la que desestimó íntegramente la demanda 
[…] MCIM recurrió́ en apelación, y la Audiencia desestimó su recurso.[…]”  [Énfasis añadido] 
 
 
La doctrina del Tribunal Supremo sobre la prohibición de asistencia financiera: 
“[…]El art. 150.1 LSC, […] dispone que "la sociedad anónima no podrá anticipar 
fondos, conceder préstamos, prestar garantías ni facilitar ningún tipo de 
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asistencia financiera para la adquisición de sus acciones o de participaciones o 
acciones de su sociedad dominante por un tercero". […] La finalidad de esta 
prohibición legal […] que reiteramos en la sentencia 413/2012, de 2 de julio, en la que 
destacamos […] "[…]  trata de evitar el riesgo de que la adquisición de acciones se financie con 
cargo al patrimonio de la propia sociedad cuyo capital en aquellas se representa. Se inspira la 
prohibición en la idea de que constituye un uso anómalo del patrimonio social aplicarlo a la 
adquisición de las acciones de la financiadora o de la que sea su sociedad dominante"; y la 
doctrina apunta, entre otras, a la defensa de la integridad del capital social entendido como 
cifra fijada en los estatutos que opera como cifra de retención en el Balance de un sistema 
contable estático, a fin de que el mismo se integre por aportaciones externas a la propia 
sociedad y que no se burle la prohibición de adquirir las propias acciones mediante la 
financiación de su adquisición por terceros; impedir que se ponga en riesgo la solvencia 
patrimonial de la sociedad; poner coto a posibles abusos que los gerentes y administradores y 
evitar que se emplee con una finalidad especulativa […]  Al analizar la estructura interna de la 
prohibición de asistencia financiera del art. 150.1 LSC, se observa la concurrencia en la misma 
de tres elementos o presupuestos esenciales: (i) un acto o negocio de financiación o de 
"asistencia financiera" por parte de la sociedad a favor o en beneficio de un tercero (socio o 
no); (ii) una adquisición, originaria o derivativa, de acciones de la sociedad que presta la 
asistencia (asistente) por parte del tercero (asistido); y (iii) un vínculo o relación finalista, 
teleológica o causal entre el negocio o acto de asistencia financiera y el de adquisición, por ser 
la finalidad de aquella asistencia favorecer o facilitar esta adquisición.[…]” [Énfasis añadido.] 
 
 
Actos que la jurisprudencia ha calificado como asistencia financiera: “[…]El ámbito 
material u objetivo de los negocios u operaciones prohibidos comprende tres operaciones 
tipificadas en la norma y una categoría genérica o cláusula de cierre de carácter indeterminado. 
Las primeras son: "anticipar fondos", "conceder préstamos" y "prestar 
garantías". Y la cláusula de cierre prohíbe "facilitar ningún tipo de asistencia 
financiera para la adquisición" de sus acciones o de participaciones o acciones de 
su sociedad dominante por un tercero, lo que supone sancionar un criterio de 
numerus apertus en esta materia, que, en vía de principios, comprende cualquier acto o 
negocio cuya finalidad consista en financiar, entendido el término en sentido amplio, la 
adquisición de las acciones por un tercero. Esa "financiación", asistencia o auxilio financiero, 
desde el punto de vista de la ratio de la norma, entra en el ámbito de la prohibición en la medida 
en que la sociedad asuma alguna obligación, prestación o carga económica (coste), de tipo 
financiero o patrimonial, vinculada funcionalmente con el acto o negocio de adquisición de sus 
acciones por un tercero. […] Entre los precedentes de esta sala en que hemos declarado 
la existencia de la asistencia financiera prohibida, se encuentran los supuestos de (i) 
atribución gratuita, aunque con el propósito de premiar servicios ya retribuidos, a cargo del 
patrimonio social y a favor de su consejero delegado a fin de que adquiriera acciones que la 
sociedad tenía en régimen de autocartera ( sentencia 472/2010, de 20 de julio); (ii) la 
constitución de una prenda sobre acciones propiedad de la sociedad asistente 
cuyo objeto era garantizar un préstamo concedido por un tercero a favor de un 
socio para que la adquisición de acciones de la propia sociedad ( sentencia 413/2012, 
de 2 de julio); y (iii) la concesión de crédito por la sociedad a alguno de sus socios 
para la compra de sus propias participaciones, hasta ese momento en autocartera, 
mediante el aplazamiento durante varios años del pago de una parte del precio, sin devengo 
de intereses y sin prestar garantías. […]”. [Énfasis añadido] 
 
 
El acuerdo de inversión como acto de asistencia financiera: “[…] El caso ahora 
enjuiciado es más complejo, por tratarse de un pacto atípico o innominado, no previsto 
expresamente en la ley en su concreta caracterización negocial, pero también observado en el 
tráfico jurídico. En cuanto a sus elementos estructurales, también se aprecia en el supuesto 
litigioso […] la concurrencia de los tres elementos característicos de la asistencia financiera 
prohibida: (i) una adquisición de acciones de Ezentis por MCIM; (ii) la asunción por Ezenquis 
de una obligación de contenido económico como parte de las prestaciones que integran el 
contenido negocial del Acuerdo de inversión (compensación económica a MCIM por la 
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diferencia en caso de que la cotización media en los treinta días anteriores al vencimiento del 
primer año sea inferior a 0,223); y (iii) una relación funcional y finalista, o nexo causal, entre 
esta obligación de compensación y aquella adquisición, de forma que la primera constituye un 
auxilio o beneficio financiero de esa adquisición.[…]  El resultado es que el inversor 
queda exento del riesgo de bajada de la cotización de las acciones y se transfiere 
a la sociedad ese riesgo y el correspondiente pasivo contingente, para el caso de 
que esa eventualidad se materializase [….] Con ello la sociedad asumía el coste 
patrimonial derivado de uno de los riesgos propios de la titularidad del capital 
social, como es su descenso de cotización, comprometiendo con ello el 
patrimonio propio que se afecta, en la parte correspondiente, a un fin que le es 
ajeno, como es el de favorecer, facilitar o financiar la adquisición de sus propias 
acciones por un tercero. [….] MCMI sostiene que esa obligación de cobertura de valor, que 
le permite exigir una compensación en caso de bajada de la cotización en los términos 
pactados, constituye la retribución del compromiso de permanencia durante un año incluido 
entre las obligaciones de aquélla en el Acuerdo de inversión. Sin embargo, de los términos de 
dicho Acuerdo no puede colegirse un vínculo de reciprocidad exclusivo entre el pacto de 
cobertura de valor (a cargo de Ezentis) y el compromiso de permanencia (a cargo de MCMI). 
Por ello, aunque consideráramos que el pacto de cobertura de valor retribuye en 
parte el compromiso de permanencia de MCIM en el capital de Ezentis, ello no 
impide que podamos apreciar que este mismo compromiso tiene también, y de 
forma prioritaria, una finalidad de favorecer o facilitar, mediante este singular 
auxilio financiero, la adquisición por aquella sociedad inversora de las acciones 
correspondientes al aumento de capital pactado de esta compañía, que por ello incurre en la 
prohibición legal.[…]” [Énfasis añadido] 
 

Texto completo de la sentencia 
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