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En Madrid, a 20 de abril de 2023.

Esta Sala ha visto el recurso de casacion respecto de la sentencia n.° 273/2019, de 28 de mayo, dictada en
grado de apelacién por la Seccidn Vigesimoctava de la Audiencia Provincial de Madrid, como consecuencia de
autos de juicio ordinario n.° 255/2015 del Juzgado de lo Mercantil n.° 11 de Madrid, sobre accion declarativa
de validez de cldusula y accion de incumplimiento.

Es parte recurrente MCIM Capital, S.L., representado por el procurador D. Javier Zabala Falcé y bajo la direccion
letrada de D. Alvaro Remén Pefalver y D. Gonzalo Eizaga Aranzadi.

Es parte recurrida Grupo Ezentis, S.A., representada por el procurador D. José Maria Torrejon Sampedro y bajo
la direccién letrada de D. Ifiigo Villoria y D.? Laura del Campo Rato.

Ha sido ponente el Excmo. Sr. D. Juan Maria Diaz Fraile.

ANTECEDENTES DE HECHO
PRIMERO.- Tramitacion en primera instancia.

1.- El procurador D. Javier Zabala Falcd, en nombre y representacién de MCIM Capital, S.L., interpuso demanda
de juicio ordinario contra Grupo Ezentis, S.A., en la que solicitaba se dictara sentencia en virtud de la cual:

"1. Declare la validez del apartado (v) de la Clausula Primera del Acuerdo de Inversion de 4 de octubre de 2013,
en cuanto que no constituye un supuesto de asistencia financiera prohibido por el art. 150.1 LSC.

"2. Como consecuencia de lo anterior, declare que Ezentis ha incumplido el apartado (v) de la Clausula Primera
del Acuerdo de Inversion de 4 de octubre de 2013.

"3. Condene al demandado a cumplir con lo ordenado por el apartado (v) de la Clausula Primera del Acuerdo
de Inversion de 4 de octubre de 2013 debiendo abonar a MCIM Capital, S.L. la cantidad de 787.648,85 euros
incrementada con los intereses legales devengados desde la fecha en que debi6 abonarse (2 de diciembre de
2014) hasta que tenga lugar el efectivo pago.

"4. Condene al demandado a las costas de este procedimiento”.

2.- Lademanda fue presentada el 31 de marzo de 2015y, repartida al Juzgado de lo Mercantil n.° 11 de Madrid,
fue registrada con el n.° 255/2015. Una vez fue admitida a tramite, se procedi6 al emplazamiento de la parte
demandada.

3.- El procurador D. Francisco José de Abajo Abril, en representacién de Grupo Ezentis, S.A., contesté a la
demanda, solicitando su desestimacion y la expresa condena en costas a la parte actora.

4.- Tras seguirse los tramites correspondientes, la Magistrada-juez del Juzgado de lo Mercantil n.° 11 de
Madrid dicté sentencia n.° 309/2017, de 21 de noviembre, con la siguiente parte dispositiva:

"Se desestima integramente la demanda interpuesta por MCIM CAPITAL S.L. contra GRUPO EZENTIS, S.A. sin
condena en costas".

SEGUNDO.- Tramitacion en segunda instancia.

1.- La sentencia de primera instancia fue recurrida en apelacién por la representacion de MCIM CAPITAL S.L.
La representacion de Grupo Ezentis, S.A. se opuso al recurso.

2.- La resolucion de este recurso correspondié a la Seccién Vigesimoctava de la Audiencia Provincial de
Madrid, que lo tramité con el nimero de rollo 974/2018 y tras seguir los correspondientes tramites dicto
sentencia n.® 273/2019, de 28 de mayo, cuyo fallo dispone:

"1°.- Desestimamos el recurso de apelacién interpuesto por la representacion de MCIM CAPITAL S.L. contra
la sentencia dictada por el Juzgado de lo Mercantil n® 11 de Madrid, con fecha 21 de noviembre de 2017 en
el seno del procedimiento ordinario n°® 255/2015

"2°.- No efectuamos especial pronunciamiento en cuanto a las costas del recurso de apelacion”.
TERCERO.- Interposicion y tramitacion del recurso de casacion

1.- La procuradora D.? Javier Zabala Falco, en representacion de MCIM Capital, S.L., interpuso recurso de
casacion.

Los motivos del recurso de casacion fueron:
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"Primero. - al amparo del articulo 477.2. 2° de la LEC, se denuncia la infraccién por la sentencia de apelacion del
articulo 150.1 de la LSC, en relacion con la apreciacion del presupuesto o elemento objetivo de la prohibicién
de asistencia financiera para la adquisicién de acciones propias.

"Segundo. - al amparo del articulo 477.2. 2° de la LEC, se denuncia la infraccién por la sentencia de apelacién
de los articulos 1.281 (segundo parrafo) y 1.282 del Cddigo Civil (y la jurisprudencia de esta sala que los
interpreta), en relacién con la apreciacion del presupuesto o elemento subjetivo de la prohibicién del articulo
150.1 de la LSC".

2.- Las actuaciones fueron remitidas por la Audiencia Provincial a esta Sala, y las partes fueron emplazadas
para comparecer ante ella. Una vez recibidas las actuaciones en esta Sala y personadas ante la misma las
partes por medio de los procuradores mencionados en el encabezamiento, se dictd auto de fecha 6 de octubre
de 2021, que admitié el recurso y acordo dar traslado a la parte recurrida personada para que formalizara su
oposicion.

3.- La representacion de Grupo Ezentis, S.A. se opuso al recurso.

4.- Al no solicitarse por todas las partes la celebracion de vista publica, se sefialé para votacién y fallo el dia 23
de marzo de 2023, en que ha tenido lugar. Debido a la huelga convocada por los Letrados de la Administracién
de Justicia, la notificacion de la providencia de sefialamiento se produjo con posterioridad a la fecha de la
deliberacion, votacion y fallo. No obstante, una vez notificada dicha providencia, las partes no han alegado
ningun perjuicio concreto derivado de este hecho, ni han puesto en conocimiento del tribunal la concurrencia
de causas de recusacion o de alguna otra circunstancia que pudiera determinar algun género de indefension.

FUNDAMENTOS DE DERECHO
PRIMERO.- Resumen deantecedentes

1. Para la resolucién del presente recurso resultan relevantes los siguientes antecedentes de hecho
acreditados y perfectamente resefiados en la instancia:

1.°) Partes en el procedimiento:

(i) MCIM CAPITAL S.L. (en adelante MCIM) es una sociedad dedicada a la gestion, andlisis y asesoramiento
financiero, asi como a la realizacion de inversiones estratégicas en el sector del capital riesgo; y

(i) Grupo Ezentis S.A. (en adelante Ezentis) es un grupo empresarial que cotiza en las Bolsas de Madrid y Bilbao
y que se dedica a la ejecucidon y mantenimiento de sistemas, equipos y componentes de telecomunicacion,
electricidad y agua, con presencia tanto en Espafia como en diversos paises de Latinoamérica.

2.°) El acuerdo de inversion.

(i) En 2013 las partes iniciaron una serie de negociaciones al objeto de que MCIM entrara en el capital social
de la demandada. En el mes de septiembre de 2013, D. Rogelio (socio de MCIM) y D. Sabino (presidente de
Ezentis) mantuvieron una reunion tras la cual Ezentis efectué a MCIM una oferta de entrada en el accionariado
plasmada en un correo electrénico de 11 de septiembre de 2013.

(ii) EI 26 de septiembre de 2013, el consejo de administracion de Ezentis aprobé la operacion de adquisicién
de las acciones por MCIM.

(i) El 4 de octubre de 2013, MCIM y Ezentis suscribieron un acuerdo de inversion en virtud del cual MCIM se
comprometia a realizar una inversién en Ezentis de dos millones de euros mediante la integra suscripcion del
aumento de capital social que con tal propésito debia acordar el consejo de administracién de esta sociedad.

(iv) EI 18 de octubre de 2013, el consejo de administracion de Ezentis aprobo novar el acuerdo, incrementando
el importe de la inversion de dos a tres millones de euros. En la misma fecha las partes firmaron una adenda
al "Acuerdo de Inversion".

(v) EI 13 de noviembre de 2013, se inscribi6 el aumento de capital en el Registro Mercantil.
3.9) La clausula controvertida.

El Acuerdo incluia en el apartado (v) de su clausula 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 cotizacion de las acciones sea inferior a 0,223 €. En ese caso, debera
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pagar en el plazo de cinco (5) dias naturales posteriores a dicha fecha la diferencia de valor por cada una de
las acciones suscritas por el inversor por la Ejecucion de aumento".

La citada cldusula primera del Acuerdo de inversién incluia, ademads, en lo ahora relevante, los siguientes
términos y condiciones:

"(ii) El nimero de acciones emitidas y el valor de suscripcion de cada una se determinara en funcién de la
media aritmética de los precios medios de las 30 sesiones inmediatamente anteriores a la suscripcion de este
acuerdo, esto es, 0,197 euros por accién"; y

"(iv) El inversor asume un compromiso de permanencia de un afo a contar desde el primer dia de cotizacién
de sus acciones, entregadas con motivo de la Inversién"

4.°) Requerimiento de pago, y oposicidn con base en la alegacion de la prohibicion de asistencia financiera.

Una vez cumplido el primer aniversario de la inversion, puesto que la cotizacion media de la accion de Ezentis
se encontraba un 26% por debajo del valor garantizado, MCIM reclamé a Ezentis el pago de 787.648,85 euros,
cantidad resultante de aplicar la prevision recogida en el apartado (v) de la clausula primera del Acuerdo de
Inversion.

Recibido el requerimiento y tras su estudio por el nuevo secretario del consejo de administracién, Ezentis se
opuso al pago alegando que su ejecucion podria hacer incurrir a la sociedad en un supuesto de asistencia
financiera prohibida por el art. 150.1 LSC.

5.°) Venta de las acciones de MCIM.

El 27 de febrero de 2015, MCIM vendié la totalidad de los titulos de Ezentis, por 0,855 € por accién, generando
una rentabilidad a la inversion superior al 10%.

2.- MCIM interpuso una demanda contra Ezentis, solicitando que (i) se declarase la validez del apartado (v) de
la Clausula Primera del Acuerdo de Inversién 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 habia incumplido el citado
acuerdo; y (iii) se condenase a Ezentis a cumplir con lo ordenado en el citado acuerdo, debiendo abonar a
MCIM la cantidad de 787.648,85 euros, incrementada con los intereses legales devengados desde la fecha en
que debi6 abonarse (2 de diciembre de 2014) hasta que tenga lugar el efectivo pago.

3.- El juzgado de primera instancia dict6 sentencia por la que desestimé integramente la demanda. Baso
su decision, en sintesis, en las siguientes razones: (i) la clausula litigiosa constituye un acuerdo financiero
prohibido; (ii), desde el punto de vista econémico, conforme al dictamen pericial, la estipulacién supone para
MCIM la cobertura temporal del riesgo de inversidn; Ezentis, por su parte, generé un pasivo contingente;
(iii) desde un punto de vista juridico, la cldusula debe calificarse de "pacto de garantia o aseguramiento y
compensacion de valor" integrado en el negocio de suscripcion de acciones y relacionado temporal, econémica
y juridicamente con el mismo, de modo que existe un nexo causal entre uno y otro; (iv) el pacto litigioso
proporciona una ventaja o beneficio patrimonial al inversor y, en consecuencia, constituye un supuesto de
asistencia financiera.

Y concluyd que, al ser el art. 150 LSC una norma imperativa, su contravencion da lugar a la nulidad del pacto
de asistencia financiera, segun el art. 6.3 CC, con independencia de que el pacto en hubiese sido autorizado
por Ezentis.

4.- MCIM recurrié en apelacién, y la Audiencia desestimd su recurso. Sus argumentos fueron los siguientes:
(i) En relacion con la apreciacién de la finalidad del pacto, sefiala (fundamento de derecho segundo):

"...] 17. La Sala considera que el tenor literal del articulo 150.1 LSC ciertamente contiene un elemento
intencional por parte de la sociedad asistente, que consiste en que la asistencia financiera se preste al tercero
con el designio de que el éste adquiera acciones de la sociedad asistente.

"18. Sin embargo, el argumento del apelante no puede prosperar porque la Sala considera que en este caso ese
designio concurre, teniendo en cuenta que el pacto litigioso esta funcionalmente conectado con un convenio de
inversion mediante la suscripcion de un aumento de capital. Ciertamente, tal pacto no recae sobre la obligacién
principal del adquirente, es decir, el pago del precio de las acciones, pero aporta otros incentivos o ventajas
de tipo financiero que facilitan o favorecen la adquisicién.

"19. Cabe resaltar que el articulo 150 LSC no ha establecido ninguna limitacién en cuanto a las modalidades de
financiacion prohibida, pues junto al anticipo de fondos, la concesidn de préstamosy la concesién de garantias,
se incluye "cualquier tipo de asistencia financiera" [...]".
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(ii) Por lo que respecta al elemento objetivo, razona (fundamento de derecho segundo):

"[...] 20. El pacto que asegura determinado valor de la inversidn, como el que es objeto de la Litis, encierra un
compromiso por parte de la sociedad asistente, encaminado a favorecer que un tercero adquiera el capital,
mediante el expediente de eliminar, total o parcialmente, el riesgo de oscilacién de valor de los titulos objeto
de adquisicion. El hecho de que ademads se pretenda asegurar la permanencia del tercero en la sociedad no
hace desvanecer esa finalidad esencial.

"21. Este pacto es considerado por la doctrina que ha estudiado el tema como un negocio atipico de garantia.
Es por tanto es un negocio financiero prohibido porque se endereza a favorecer la adquisicion de las acciones,
aunque la garantia no recaiga sobre la obligacién principal del tercero asistido, sino sobre el objeto adquirido,
es decir, sobre el valor de las acciones.

"22. El pacto en cuestion desnaturaliza el riesgo inherente a la oscilacion de valor de la accion, que es
consustancial a la titularidad del capital. En la medida en que la sociedad asume todo o parte de ese riesgo
que corresponde al socio, podemos afirmar que también soporta en cierto modo los efectos adversos que son
propios de la titularidad del capital. De ese modo, el pacto implica indirectamente un negocio sobre las propias
acciones, que se desarrolla fuera de los limites permitidos por la Ley. No podemos olvidar que el articulo
150.1 LSC se encuentra ubicado dentro del capitulo VI del Titulo IV referente a los "negocios sobre las propias
participaciones y acciones".

"23. Lo que se pretende con la prohibicién es que la sociedad no perjudique la funcién genuina que representa
la cifra de capital social como cifra de retencién. La STS 413/2012, parcialmente ya trascrita, con cita de la
STS 472/2010 de 20 de julio, sefiala al respecto lo siguiente:

"[...] trata de evitar el riesgo de que la adquisicién de acciones se financie con cargo al patrimonio de la propia
sociedad cuyo capital en aquellas se representa. [...].

"24. Es cierto que el articulo 150 LSC es una norma prohibitiva, por lo que la jurisprudencia mantiene que no
puede ser objeto de interpretacion extensiva. Asi lo indica la STS 413/2012, tantas veces citada y asi lo ha
afirmado esta Sala en nuestro auto nim. 2/2007 de 9 de enero, a cuyo tenor:

Esta situacion tampoco aparece comprendida en la prohibicion del articulo 81 TRLSA, precepto que debe ser
interpretado restrictivamente y que requiere que la asistencia se preste especificamente para la adquisicién
de acciones, como motivo determinante de la operacién. Si la finalidad financiera no existe o no es esencial,
y prevalece otra, ya no puede afirmarse que se incurra en la prohibicion”.

"25. Sin embargo, esta restriccion interpretativa no afecta a las modalidades de financiacién, pues el tenor
literal del articulo 150.1 LSC se refiere a "cualquier tipo de asistencia financiera". El acotamiento se encuentra
en el elemento intencional, en la medida en que la prohibicién no se aplica cuando la finalidad primordial es
ajena a la adquisicion de acciones de la asistente, como es el caso de fusiones apalancadas, que ademas
tiene su propia regulacion.

"26. En el caso que nos ocupa, el convenio litigioso es un negocio de auxilio financiero, que se vincula
funcionalmente a un pacto de inversiéon, de modo que su finalidad primordial no puede ser otra que el
favorecimiento de la inversion. En consecuencia, dicho pacto incurre en la prohibicion legal [...]".

5.- MCIM ha formulado un recurso de casacion, al amparo del art. 472.2.2.° LEC, articulado en dos motivos,
que han sido admitidos.

SEGUNDO.- Formulacidn y admisibilidad del primer motivo del recurso de casacion

1.- El primer motivo denuncia la infracciéon de lo dispuesto en el art. 150.1 TRLSC, y la vulneracién de la
sentencia de esta Sala Primera del Tribunal Supremo 413/2012, de 2 de julio.

2.- Al desarrollar el motivo, se alega que "la prohibicion del articulo 150.1 de la LSC se extiende exclusivamente
a aquellas [garantias] que aseguren la obligacion por la sociedad asistida del pago del precio de las acciones
de la sociedad asistente. Se debe excluir por lo tanto del ambito de la prohibicion el aseguramiento de cualquier
otro tipo de obligaciones asumidas por la sociedad asistida, con independencia de la vinculacion mas o menos
cercana que puedan tener con la adquisicién de las acciones”.

3.- El ébice a la admisibilidad del recurso que plantea en su oposicién la recurrida no pueda acogerse. De la
fundamentacion del recurso se desprende que plantea una cuestién de valoracion juridica (existencia o no
de un nexo causal entre el compromiso de aseguramiento y el acuerdo de inversién), propia del recurso de
casacion y que no prescinde de la apreciacién probatoria realizada en la instancia ( Sentencia de esta Sala
626/2022, de 26 de septiembre).
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No obstante, el motivo debe ser desestimado por las razones que exponemos a continuacion.

TERCERA.- Decision de la sala. La prohibicidn de los pactos de asistencia financiera para la adquisicion de las
propias acciones. Desestimacion.

1.- El art. 150.1 LSC, bajo el epigrafe "Asistencia financiera para la adquisicién de acciones propias y de
participaciones o acciones de la sociedad dominante" (dentro del capitulo VI, relativo a "los negocios sobre
las propias participaciones y acciones", del titulo IV de la ley), dispone que "la sociedad anénima no podra
anticipar fondos, conceder préstamos, prestar garantias ni facilitar ningun tipo de asistencia financiera parala
adquisicion de sus acciones o de participaciones o acciones de su sociedad dominante por un tercero".

De esta norma prohibitiva se excluyen los negocios dirigidos a facilitar al personal de la empresa la adquisicion
de acciones de la propia sociedad o de otras sociedades de su grupo, y las operaciones realizadas por las
entidades de crédito en el ambito de su actividad ordinaria que se sufraguen con cargo a bienes libres de la
sociedad (art. 150.2y 3 LSC).

Conviene recordar que el origen de la prohibiciéon se sitla en la segunda Directiva 77/91/CEE, de 13 de
diciembre de 1976 (art. 23.1), que fue traspuesta al ordenamiento espariol por la Ley 19/1989, de 25 de julio,
de Reforma Parcial y Adaptacion de la Legislacién mercantil a las Directivas de la CEE, y mantenida en el
articulo 81.1 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, a cuyo tenor: "La sociedad no podra
anticipar fondos, conceder préstamos, prestar garantias ni facilitar ningun tipo de asistencia financiera para la
adquisicion de sus acciones o de acciones de su sociedad dominante por un tercero".

Aunque las criticas al amplio régimen de prohibicidn contenido en las normas comunitaria y nacional, por ser
ineficaz para la tutela de los intereses teéricamente protegidos por ellas, y porque puede dificultar compras
apalancadas justificadas empresarialmente y planteadas en términos que garanticen suficientemente los
multiples intereses en juego, fue determinante de su modificacién por la Directiva 2006/68/CE, de 6 de
Septiembre de 2006, que faculta a los Estados miembros para que puedan permitir a una sociedad, directa o
indirectamente, adelantar fondos, conceder préstamos o dar garantias para la adquisicion de sus acciones por
un tercero, en determinadas condiciones, esa Directiva de 2006 no exigia flexibilizar el régimen de asistencia
financiera. Y, como afirmamos en la sentencia 413/2012, de 2 de julio, nuestro ordenamiento juridico, a
diferencia de otros ordenamientos europeos, mantiene la prohibicién, afirmacion que todavia debe mantenerse
pues el art. 150.1 LSC sigue conservando inalterada su redaccién original (incluso tras la aprobacion de la
Directiva 2017/1132, de 14 de julio, y sin perjuicio de la regulacion especifica para las "fusiones apalancadas”
del art. 35 de la Ley 3/2009, de 3 de abril).

2.- Lafinalidad de esta prohibicion legal es evitar el riesgo de que la adquisicion de las acciones se financie con
cargo al patrimonio de la sociedad, pues aplicar el patrimonio social a la adquisicion de las acciones constituye
un uso anémalo del mismo.

En la sentencia 472/2010, de 20 de julio, al analizar el art. 81 del texto refundido de la Ley de Sociedades
Anonimas, precedente del actual art. 150.1 LSC, explicamos la ratio de la norma con estas dos ideas: (i) "trata
de evitar el riesgo de que la adquisicion de acciones se financie con cargo al patrimonio de la propia sociedad
cuyo capital en aquellas se representa"; y (ii) "se inspira la prohibicion en la idea de que constituye un uso
andémalo del patrimonio social aplicarlo a la adquisicién de las acciones de la financiadora - o de la que sea
su sociedad dominante -". Ideas que reiteramos en la sentencia 413/2012, de 2 de julio, en la que destacamos
también la finalidad de preservar el capital social, garantia de los acreedores:

"[...] trata de evitar el riesgo de que la adquisicion de acciones se financie con cargo al patrimonio de la propia
sociedad cuyo capital en aquellas se representa. Se inspira la prohibicién en la idea de que constituye un uso
andémalo del patrimonio social aplicarlo a la adquisicién 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 retencién en el Balance de un sistema contable
estatico, a fin de que el mismo se integre por aportaciones externas a la propia sociedad y que no se burle la
prohibicion de adquirir las propias acciones mediante la financiacién de su adquisicién 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-, la segunda Directiva 77/91/CEE de
13 de Diciembre de 1976, después de considerar que "se deben adoptar disposiciones comunitarias con el fin
de preservar el capital, garantia de los acreedores, en particular prohibiendo cualquier reduccién del mismo,
mediante distribuciones indebidas a los accionistas y limitando la posibilidad para la sociedad de adquirir sus
propias acciones", disponia en el articulo 23.1 de que "una sociedad no podra adelantar fondos, ni conceder

préstamos, ni dar garantias para la adquisicion de sus acciones por un tercero™.
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3.- Al analizar la estructura interna de la prohibicién 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 financiacion
o de "asistencia financiera" por parte de la sociedad a favor o en beneficio de un tercero (socio o no); (ii) una
adquisicion, originaria o derivativa, de acciones de la sociedad que presta la asistencia (asistente) por parte del
tercero (asistido); y (i) un vinculo o relacién finalista, teleoldgica o causal entre el negocio o acto de asistencia
financiera y el de adquisicién, por ser la finalidad de aquella asistencia favorecer o facilitar esta adquisicion.

4.- El ambito material u objetivo de los negocios u operaciones prohibidos comprende tres operaciones
tipificadas en la norma y una categoria genérica o clausula de cierre de caracter indeterminado. Las primeras
son: "anticipar fondos", "conceder préstamos" y "prestar garantias". Y la clausula de cierre prohibe "facilitar
ningun tipo de asistencia financiera para la adquisicion" 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 via de principios, comprende cualquier acto o negocio cuya finalidad consista en financiar, entendido
el término en sentido amplio, la adquisicién de las acciones por un tercero. Esa "financiacion’, asistencia o
auxilio financiero, desde el punto de vista de la ratio de la norma, entra en el ambito de la prohibicién en la
medida en que la sociedad asuma alguna obligacidn, prestacién o carga econdmica (coste), de tipo financiero

o patrimonial, vinculada funcionalmente con el acto o negocio de adquisicién de sus acciones por un tercero.

Conforme a esta formula de sintesis, constituye un supuesto de asistencia financiera prohibida todo acto cuya
funcién sea financiar la adquisicién de las acciones por parte de un tercero que comporte para la sociedad
algun coste real o potencial, incluyendo todo tipo de operaciones que, sin constituir un anticipo de fondos o la
concesion de préstamos o garantias, tenga un efecto econdmico-financiero equivalente.

Entre los precedentes de esta sala en que hemos declarado la existencia de la asistencia financiera prohibida,
se encuentran los supuestos de (i) atribucién gratuita, aunque con el propdsito 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 tenia en régimen de autocartera ( sentencia 472/2010, de 20 de julio); (ii) la constitucién 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 adquisicion de acciones de la propia sociedad ( sentencia
413/2012, de 2 de julio); y (iii) la concesién 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
afnos del pago de una parte del precio, sin devengo de intereses y sin prestar garantias ( sentencia 541/2018,
de 1 de octubre).

5.- El caso ahora enjuiciado es mas complejo, por tratarse de un pacto atipico o innominado, no previsto
expresamente en la ley en su concreta caracterizacidn negocial, pero también observado en el trafico juridico.
En este sentido, la doctrina ha sefialado entre los supuestos susceptibles de ser subsumidos en el ambito
de la prohibicién otros mas préximos al acuerdo litigioso, que incluiria los pactos por los que la sociedad
asistente garantiza o asegura al socio o tercero adquirente un determinado rendimiento econémico o valor de
las acciones dentro de un periodo de tiempo. Una variante de estos pactos seria la concesién por la sociedad
al adquirente de una opcién de venta de las acciones por un precio que asegure esa rentabilidad o valor una
vez que llegue el término en que se pueda ejercitar la opcién. Con ello el adquirente puede obtener el precio
pactado en la opcién quedando inmune a los riesgos de bajada del valor de la accién en el mercado, lo que
simétricamente comporta que sea la propia sociedad asistente la que asume el riesgo y, en su caso (si se
materializa), el coste econémico de la pérdida de valor de las acciones con cargo a su patrimonio.

En otros casos esos pactos garantizan o cubren al adquirente el valor de la inversidn, o la rentabilidad acordada,
por la via de comprometerse la sociedad a abonarle, al término del plazo convenido, la diferencia entre el valor
de las acciones en el momento de su adquisicién y el de la revalorizacion o rentabilidad asegurada. Este ultimo
es el supuesto de la litis.

6.- A fin de poder enjuiciar si este caso entra dentro del ambito de la prohibicion legal del art. 150.1 LSC,
partiendo de que no concurre ninguna de las excepciones previstas en sus apartados 2 y 3, es preciso valorar
si cabe apreciar la presencia de alguna de las finalidades propias de la ratio de la norma y si concurren los
elementos estructurales que antes identificamos como integrantes de los distintos tipos de operaciones y
negocios de asistencia financiera prohibidos.

Desde el punto de vista de la finalidad de la prohibicién legal, cabe identificar también en estos casos uno de
los riesgos tipicos que la norma trata de prevenir, en concreto, el uso instrumental del patrimonio social a fin de
favorecer a un tercero en la adquisicién de sus acciones, al asumir la sociedad un coste o perjuicio contingente
para ese patrimonio (es decir, no efectivo pero si potencial en el momento de la suscripcion del pacto).

En cuanto a sus elementos estructurales, también se aprecia en el supuesto litigioso, dentro de una misma
y Unica relacién contractual, la concurrencia de los tres elementos caracteristicos de la asistencia financiera
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prohibida: (i) una adquisicién de acciones de Ezentis por MCIM; (i) la asuncién por Ezenquis de una obligacién
de contenido econémico como parte de las prestaciones que integran el contenido negocial del Acuerdo de
inversion (compensacién econémica a MCIM por la diferencia en caso de que la cotizacion media en los treinta
dias anteriores al vencimiento del primer afio sea inferior a 0,223); y (iii) una relacién funcional y finalista, o
nexo causal, entre esta obligacién de compensacién y aquella adquisicion, de forma que la primera constituye
un auxilio o beneficio financiero de esa adquisicién.

Sobre esta relacién funcional o nexo causal, como acertadamente sefialé la juez que resolvié en primera
instancia, conviene subrayar que el pacto esta integrado en el negocio de suscripcion o adquisicion de las
acciones, con el que se relaciona estrechamente en un triple sentido: temporalmente (se suscriben en unidad
de acto), econdmicamente (la compensacién se fija en funcion de la diferencia entre el precio de suscripcién
y el valor de cotizacidn de las acciones), y juridicamente (el pacto de aseguramiento de valor o compensacién
y el de adquisicién de las acciones estan integrados dentro de un mismo negocio o acuerdo de inversion).

Se trata, por tanto, de un instrumento negocial de cobertura del valor de la accién, por la que el adquirente
qgueda exonerado de los riesgos de la operacién y obtiene una rentabilidad garantizada a costa de repercutir a
la sociedad el coste eventual de dicha pérdida de valor de las acciones y de dicha rentabilidad.

El resultado es que el inversor queda exento del riesgo de bajada de la cotizacion 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 (como efectivamente se produjo al reducirse en el primer afio la cotizacién de las acciones
en un 26%). Con ello la sociedad asumia el coste patrimonial derivado de uno de los riesgos propios de la
titularidad del capital social, como es su descenso de cotizacién, 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 adquisicién de sus propias acciones por un tercero. Por ello, como ya advirtié la juez mercantil, el
efecto econémico del pacto, al asumir la sociedad ese pasivo contingente, es similar al que derivaria de las
operaciones de garantia a un tercero para la adquisicion de las propias acciones: en caso de producirse el
impago del adquirente, la sociedad responderia con su patrimonio, del mismo modo que tiene que responder
en caso de que se produzca la eventualidad de que la accién al cabo de un afio no cotice en los niveles
garantizados.

7.- MCMI sostiene que esa obligacién de cobertura de valor, que le permite exigir una compensacién en
caso de bajada de la cotizacién en los términos pactados, constituye la retribucion del compromiso de
permanencia durante un afo incluido entre las obligaciones de aquélla en el Acuerdo de inversion. Sin embargo,
de los términos de dicho Acuerdo no puede colegirse un vinculo 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 consideraramos 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 adquisicion por aquella sociedad inversora de las acciones correspondientes al aumento de capital pactado
de esta compaiiia, que por ello incurre en la prohibicion legal.

8.- En este caso puede caracterizarse la asistencia financiera (i) bien, como hizo la Audiencia, como una
garantia atipica que no tiene por objeto la obligacion principal de MCMI en relacion con la adquisicion de las
acciones (el pago o desembolso de la inversion), sino que su objeto seria garantizar una rentabilidad o valor
concreto de la accion en un cierto plazo; o (ii) considerando que, mas que ante una modalidad de prestacién de
una "garantia”, nos encontramos ante una operacion atipica o innominada que entra en el ambito de la clausula
general de cierre de la prohibicién, que incluye todo tipo de "asistencia financiera" para la adquisicion de las

propias acciones (o de la sociedad dominante) por un tercero.

Operacién que podemos caracterizar sin dificultad, como muy bien apunté la sentencia de primera instancia,
como un acto o negocio juridico de "atribucién patrimonial”, por el que alguien (en este caso Ezentis)
proporciona a otra persona (MCIM) un beneficio o una ventaja patrimonial. Beneficio o ventaja que puede
consistir, como se sefiala en la doctrina al describir los negocios de atribucién patrimonial y diferenciarlos
de los dispositivos, bien en un incremento del patrimonio del beneficiario (mediante agregaciéon de nuevos
derechos, por el incremento de valor de otros preexistentes en su patrimonio, o mediante la extinciéon o
liberacion de una obligacion que gravaba ese patrimonio), bien en la evitacion de una disminucién patrimonial,
mediante el ofrecimiento de garantias para la satisfaccion de un crédito, la liberacién de un desembolso,
o cuando mediante el negocio de atribucién "se evita un acontecimiento por cuyo efecto se destruiria o se
reduciria un elemento activo de su patrimonio".

Esto ultimo es lo que constituye el objeto definidor del pacto de cobertura de valor aqui controvertido, en el
que la obligaciéon de compensacion asumida por Ezentis representa un acto de atribucién patrimonial a favor
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de la demandante, a la que proporciona un beneficio patrimonial consistente en el aseguramiento del valor de
la accion, asi como una cobertura temporal del riesgo de su inversion y el derecho a obtener una rentabilidad
determinada, asumiendo Ezentis un correlativo pasivo contingente (en funcién de la evolucion de la cotizacion
de la accion) y exigible en el plazo de un afo.

Conforme a estas consideraciones, que el pacto no garantizase el pago o desembolso correspondiente a
la suscripcidn de las acciones, sino el valor de las acciones y la rentabilidad pretendida con la inversion, y
que el pasivo asumido por la demandada con el pacto fuese contingente, sin generar en el momento de su
suscripcion una salida de fondos, por depender de la evolucién de la cotizacion de la accién, no pueden enervar
la calificacién del pacto litigioso como un supuesto de asistencia financiera prohibida.

9.- En consecuencia, debemos desestimar este primer motivo del recurso de casacién.
CUARTA.- Formulacidn y admisibilidad del segundo motivo del recurso de casacion.
1.- En el segundo motivo la recurrente denuncia la infraccién de los arts. 1281.2 y 1282 CC.

2.- En su desarrollo, alega, resumidamente, que la Audiencia no ha tenido en cuenta, al determinar cual fue la
finalidad perseguida por las partes, sus actos previos, coetaneos y posteriores al contrato, y que, de haber sido
asi, habria concluido que la finalidad principal del pacto no era favorecer a la recurrente en la adquisicién de
acciones de la recurrida, sino asegurar su permanencia en su capital social.

3.- Tampoco en este caso puede admitirse el dbice a la admisibilidad del recurso, tal y como ha sido formulado,
pues lo que se plantea y en torno a lo que gira el debate es una cuestion de valoracién juridica sobre la
interpretacién del pacto litigioso, conforme a la intencién comun de los contratantes, susceptible de revisién
en el seno de un recurso de casacion, sin perjuicio de lo que se dira al resolver el motivo sobre los limites de esa
revision conforme a la jurisprudencia de la sala, y de la inalterabilidad de la base féctica fijada en la instancia
( sentencia de esta Sala 626/2022, de 26 de septiembre).

QUINTA.- Decisién de la sala. La finalidad del pacto de cobertura de valor en relacién con la suscripcién del
aumento de capital de Ezentis por MCIM. La interpretacion de los contratos por los tribunales de instancia.
Desestimacion.

1.- Tanto el juzgado de primera instancia como la Audiencia interpretaron el pacto controvertido como referido
a un supuesto de asistencia financiera prohibida porque entre el acto de suscripcion de las acciones y el pacto
de aseguramiento del valor de las acciones existe un nexo causal desde el triple punto de vista temporal,
econdémico y juridico, de forma que ambos pactos forman parte de un Unico negocio juridico denominado
"acuerdo de inversién". La recurrente sostiene la tesis contraria al considerar que el propésito o finalidad
principal del pacto litigioso fue asegurar y retribuir el compromiso de permanencia de MCIM en el accionariado
de Ezentis durante un afio, por lo que el pacto no cumple la finalidad teleoldgica necesaria para calificarlo como
un acto de asistencia financiera prohibida. Por lo que considera que la interpretacién del contrato hecha por la
Audiencia fue errénea, incurriendo en infraccién de los arts. 1281, parrafo segundo, y 1282 CC.

El motivo debe ser desestimado por las razones que exponemos a continuacion.

2.- Como hemos hecho en otras ocasiones, debemos partir de dos consideraciones previas. La primera se
refiere al sentido de las reglas legales de interpretacién de los contratos, de conformidad con la finalidad de
la interpretacion, tal y como se viene entendiendo por la jurisprudencia ( sentencias 294/2012, de 18 de mayo,
27/2015, de 29 de enero, y 13/2016, de 1 de febrero).

El principio rector de la labor de interpretacién del contrato es la averiguacion o busqueda de la voluntad
real o efectivamente querida por las partes. Esta busqueda de la intencién comun de las partes se proyecta,
necesariamente, sobre la totalidad del contrato celebrado, considerado como una unidad l6gicay no como una
mera suma de clausulas, de ahi que la interpretacion sistematica ( art. 1285 CC) constituya un presupuesto
I6gico-juridico de esta labor de interpretacion.

No obstante, el sentido literal, como criterio hermenéutico, es el presupuesto inicial, en cuanto que constituye
el punto de partida desde el que se atribuye sentido a las declaraciones realizadas, se indaga la concreta
intencion de los contratantes y se ajusta o delimita el propdsito negocial proyectado en el contrato.

Cuando los términos son claros y no dejan duda alguna sobre la intencion de los contratantes, la interpretacién
literal no sélo es el punto de partida sino también el de llegada del fenédmeno interpretativo, e impide que, con
el pretexto de la labor interpretativa, se pueda modificar una declaracién que realmente resulta clara y precisa.
A ello responde la regla de interpretacion contenida en el parrafo primero del art. 1281 CC ("si los términos
de un contrato son claros y no dejan duda sobre la intencion de los contratantes, se estara al sentido literal
de sus clausulas").



-
ARSI | JURISPRUDENCIA

Pero, en otro caso, la interpretacion literal también contribuye a mostrar que el contrato por su falta de
claridad, por la existencia de contradicciones o vacios, o por la propia conducta de los contratantes, contiene
disposiciones interpretables, de suerte que la labor de interpretacion debe seguir su curso, con los criterios
hermenéuticos a su alcance ( arts. 1282- 1289 CC), para poder dotar a aquellas disposiciones de un sentido
acorde con la intencion realmente querida por las partes y con lo dispuesto imperativamente en el orden
contractual.

3.- La segunda consideracién se refiere al alcance de la revision en casacion de la interpretacidn realizada en la
instancia: la interpretacion de los contratos constituye una funcién de los tribunales de instancia, y la realizada
por estos ha de prevalecer y no puede ser revisada en casacién salvo cuando sea contraria a alguna de las
normas legales que regula la interpretacién de los contratos o se demuestre su caracter manifiestamente
ilégico, irracional o arbitrario ( sentencias 524/2013, de 23 de julio, y 252/2014, de 14 de mayo).

Como resumimos en la sentencia 198/2021, de 26 de marzo:

"Es doctrina constante de esta Sala que la interpretacién de los contratos constituye funcién de los tribunales
deinstancia, por lo que la realizada por estos ha de prevalecery no puede ser revisada en casacion en la medida
en gue se ajuste a los hechos considerados probados por aquella en el gjercicio de su funcién exclusiva de
valoracion de la prueba, salvo cuando se demuestre su caracter manifiestamente ilégico, irracional o arbitrario.
[...] el Unico objeto de discusion a través del recurso de casacién sobre la interpretacion contractual, no se
refiere a lo oportuno o conveniente, sino la ilegalidad, arbitrariedad o contradiccion del raciocinio l6gico. Por
ello salvo en estos casos, prevalecera el criterio del tribunal de instancia aunque la interpretacion contenida
en la sentencia no sea la unica posible, o pudiera caber alguna duda razonable acerca de su acierto o sobre
su absoluta exactitud ( SSTS de 4 de abril de 2011, RC n.° 41/2007; 13 de junio de 2011, RC n.° 1008/2007; 4
de octubre de 2011, RC n.° 1551/2008y 10 de octubre de 2011, RC n.® 1148/2008, entre las mas recientes".

4.- En este caso, la interpretacion hecha por la Audiencia del pacto litigioso, que confirma el criterio de
la sentencia de primera instancia, al entender que "es un negocio de auxilio financiero, que se vincula
funcionalmente a un pacto de inversiéon, de modo que su finalidad primordial no puede ser otra que el
favorecimiento de la inversién’, no contraria ninguna de las normas legales que regulan la interpretacion
de los contratos, ni es manifiestamente ildgica, irracional o arbitraria. La sentencia de apelacién explica
qgue "la asistencia financiera se presta al tercero con el designio de que éste adquiera acciones de la
sociedad asistente", y que ese designio concurre en el caso "teniendo en cuenta que el pacto litigioso esta
funcionalmente conectado con un convenio de inversién mediante la suscripcion de un aumento de capital".
En el mismo sentido, la sentencia de primera instancia rechazé la interpretacion postulada por la demandante
(que el pacto de compensacion tenia como finalidad retribuir solo la permanencia de un afio en el capital de
Ezentis), al concluir que

"con la firma del pacto de compensacion o aseguramiento las partes perseguian una causa comun: asegurar un
determinado rendimiento a la adquisicion de las acciones. Dicha causa comun obedecia a diferentes méviles
o finalidades de las partes: por un lado, EZENTIS pretendia hacer mas atractiva la inversién en determinadas
condiciones -y, en concreto, con un compromiso de permanencia de un afio - y, por otro, MCIM pretendia
asegurarse o procurarse un determinado rendimiento a su inversion".

Como dijimos al resolver el primer motivo de casacion, en el caso de la litis cabe apreciar una relacién funcional
y finalista, o nexo causal, entre la obligacién de compensacién y el compromiso de adquisicion de las acciones,
de forma que el pacto de cobertura de valor esta integrado en el negocio de suscripcién o adquisicion de las
acciones, con el que estd estrechamente vinculado (i) temporalmente (se suscriben en unidad de acto), (ii)
econdémicamente (la compensacion se fija en funcién de la diferencia entre el precio de suscripcion y el valor
de cotizacion de las acciones), y (iii) juridicamente (el pacto de aseguramiento de valor o compensacién y
el de adquisicion de las acciones estan integrados dentro de un mismo negocio o acuerdo de inversién). El
compromiso de cobertura de valor se asume por Ezentis para favorecer que MCIM entre en su capital, sin
perjuicio de que, ademas, constituya una condicién para que no liquide su inversion durante un plazo de un
afio. Nada hay en el contrato, que en su literalidad no ofrece dudas sobre la intencién de los contratantes que
requiera acudir a otros criterios hermenéuticos ( arts. 1282 - 1289 CC), que permita vincular de forma exclusiva
o principal la obligacién de compensacion de Ezentis al compromiso de permanencia de MCIM. Al contrario,
también desde el punto de vista de la interpretacién sistematica ( art. 1285 CC), analizando el contrato como
una unidad légica, la interpretacién alcanzada en la instancia es igualmente la mas plausible.

Por tanto, aunque pueda considerarse que, en parte, el pacto de cobertura de valor retribuye efectivamente 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 principal, una finalidad de favorecer o facilitar, mediante este
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singular auxilio financiero, la adquisicién por la demandante de las acciones de la demandada emitidas con
ocasion el aumento de capital acordado.

Cuando los términos del contrato son claros y no dejan duda alguna sobre la intencién de los contratantes,
la interpretacién literal no sélo es el punto de partida sino también el de llegada del fenémeno interpretativo,
e impide que, con el pretexto de la labor interpretativa, se pueda modificar una declaracién que realmente
resulta clara y precisa. La interpretacion del acuerdo hecha por los tribunales de instancia, aunque no fuese
la Unica posible, no resulta ilegal, ilégica ni arbitraria, sino ajustada a las reglas legales de la hermenéutica de
los contratos, y, en consecuencia, ahora debe ser mantenida.

5.- Esta conclusion no puede quedar desvirtuada por la pretensidn de la recurrente de que esta sala proceda
a un andlisis en sede casacional de la prueba practicada en la instancia sobre cudles fueron los actos de las
partes previos, coetaneos y posteriores a la suscripcion del acuerdo de inversién, para que, sobre la nueva base
factica derivada de esa valoracion probatoria, proceder a continuacién a contrastar la concordancia entre la
intencion de los contratantes resultante de la interpretacion del pacto litigioso conforme a su literalidad y la
que resultaria (distinta a juicio de la recurrente) de esa valoracion probatoria.

Este planteamiento del recurso incurre en el defecto de pretender una alteracion de la base factica. Como
hemos afirmado reiteradamente (por todas, sentencia 484/2018, de 11 de septiembre), los motivos del recurso
de casacién deben respetar la valoracién de la prueba contenida en la sentencia recurrida, lo que implica: (i)
gue no se puede pretender una revision de los hechos probados ni una nueva valoracién probatoria; (i) que no
pueden fundarse implicita o explicitamente en hechos distintos de los declarados probados en la sentencia
recurrida, ni en la omision total o parcial de los hechos que la Audiencia Provincial considere acreditados
(peticién de principio o hacer supuesto de la cuestion)

La funcién del recurso de casacién es la de contrastar la correcta aplicacién del ordenamiento sustantivo a la
cuestion de hecho, pero no a la artificiosamente reconstruida por el recurrente, sino a la que hubiera declarado
probada la sentencia recurrida como consecuencia de la valoracion, por el tribunal que la dict6, de los medios
de prueba practicados. Asi lo declaramos en las sentencias 71/2012, de 20 febrero, y 40/2017, de 20 de enero,
entre otras muchas.

6.- Por todo ello, debemos desestimar también este segundo motivo del recurso de casacion y, en
consecuencia, confirmar la sentencia impugnada en cuanto calificé el pacto (v) de la clausula primera del
Acuerdo de inversion suscrito entre Ezentis y MCMI el 4 de octubre de 2013 como una modalidad de asistencia
financiera prohibida por el art. 150.1 LSC, y declaré su nulidad de pleno derecho por ser contraria a una norma
imperativa (art. 6.3 CC, y sentencias 413/2012, de 2 de julio, y 541/2018,de 1 de octubre), con desestimacion
integra de la demanda.

SEXTO.- Costas y depdsito

1.- De acuerdo con lo previsto en el articulo 398.1 en relacion con el 394.1, ambos de la Ley de Enjuiciamiento
Civil, las costas del recurso de casacion deben ser impuestas a la recurrente.

2.- Procede acordar también la pérdida del depésito constituido de conformidad con la disposicién adicional
158, apartado 9, de la Ley Organica del Poder Judicial.

FALLO
Por todo lo expuesto, en nombre del Rey y por la autoridad que le confiere la Constitucion, esta sala ha decidido

1.°- Desestimar el recurso de casacién interpuesto por MCIM Capital, S.L. contra la sentencia n.° 273/2019,
de 28 de mayo, dictada por la Seccién Vigesimoctava de la Audiencia Provincial de Madrid, en el recurso de
apelacion nam. 974/2018.

2.°- Condenar al recurrente al pago de las costas del recurso de casaciéon que desestimamos, asi como la
pérdida del depdsito constituido.

Librese a la mencionada Audiencia la certificacién correspondiente con devolucion de los autos y rollo de
apelacién remitidos.

Notifiquese esta resolucion a las partes e insértese en la coleccidn legislativa.

Asi se acuerda y firma.
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