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. Introduccion y delimitacion de
estudio.

La financiacion empresarial ha ido generando
una serie de practicas y mecanismos contractua-
les destinados a la tutela de la calidad crediticia
(entre ellas, el “ring-fence"), de creciente comple-
jidad y distinto alcance en atencién a las caracte-
risticas concretas de la operacién de que se trate.

La financiacién de una adquisicién societaria
es, sin duda, uno de los escenarios proclives en
los que los acreedores, con el objetivo Gltimo de
proteger el repago de las cantidades prestadas y
en defensa de sus legitimos intereses, deberan
considerar la posibilidad de acordar con la parte
financiada la inclusién en la documentaciéon de
una serie de previsiones orientadas a intensificar
la supervision de la situacién y desenvolvimiento
del negocio de ésta.

Ni que decir tiene que la mayor o menor rigi-
dez o laxitud de las anteriores previsiones a ser
en cada caso objeto de negociacién, estara en di-
recta relacion tanto con la solvencia del deudor
como con la estructura de la adquisicién proyec-
tada en cuestion.

Asi, en relacidén con el primer factor, las pre-
visiones contractuales podrian ser mas estrictas
cuando la acreditada sea una sociedad de pro-
posito especifico de nueva creacidn (en el que
el “ring-fence” obedece a la l6gica de su condi-
cion y la principal fuente de repago descansara,
en (ltima instancia, en el balance adquirido) que
cuando la compania adquirente sea una sociedad
operativa con un balance sélido y previamente au-
ditado (situacién en la que seréa de vital importan-
cia reevaluar periédicamente su calidad crediticia
y comprobar, en definitiva, el no empeoramiento
de las probabilidades de impago inicialmente con-
sideradas).

Respecto del segundo de los mencionados

factores, es indiscutible que no sera para nada lo
mismo efectuar la adquisicién cuya financiacion
total o parcial se pretende por una sociedad que
ya ostente la condicion de acreditada o garante
bajo una financiacién existente (lo que, como mas
adelante se detallara, podria llevar a tener que
tramitar con caracter previo la obtencion de las
dispensas que procedan a la luz de la documen-
tacion suscrita o incluso a refinanciar aquélla) que
implementarla desde una sociedad que no os-
tente, ni pueda llegar a ostentar, dicha condicién
(por ejemplo, por ser “hermana” de la sociedad
cabecera del grupo y pertenecer por tanto a un
perimetro distinto al analizado por los acreedores
afectados).

En el presente articulo, analizaremos (dejando
al margen cualquier consideracion fiscal o relacio-
nada con la prohibicién de asistencia financiera)
algunas de las posibles previsiones contractuales
a ser consideradas en materia de “ring-fence” en
el contexto de una nueva operaciéon de financia-
cién de adquisicion en el que la condicién de acre-
ditada sea ostentada por una sociedad operativa
cuya solvencia crediticia sea la primordialmente
considerada para el otorgamiento (y manteni-

miento en vigor) de la referida financiacion.

Il. " Ring-fence”. Concepto, proposito
y posibles razones para su
implementacion.

Desde un punto de vista juridico, el “ring-fen-
ce"” podria definirse como un mecanismo contrac-
tual consistente en la posibilidad de, por voluntad
de las partes implicadas, delimitar el respaldo
econdmico que constituya el perimetro de recur
so de la transaccion via compartimentaciéon y se-
paracion de activos y pasivos (de tal manera que
dentro del seno del nuevo grupo consolidado re-
sultante de la adquisicion pretendida se crearan

varios compartimentos —sub-grupos- integrados
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por activos y pasivos separados los unos de los
otros —"ring-fenced”-).

El fin del referido mecanismo seré intentar tan-
to proteger a las entidades acreditantes al ampa-
ro del contrato de financiacién en cuestién como
preservar durante su vida la calidad crediticia de la
parte acreditada (y, en su caso, la de sus actuales
filiales que ostenten o puedan llegar a ostentar
la condicion de garantes), lo que ineludiblemente
exigira valorar la posibilidad de incluir en la docu-
mentacién respectiva las pertinentes previsiones
al efecto’.

Las razones para su implementacion pueden
ser multiples pero, fundamentalmente, pueden

encontrarse en dos escenarios:

(i) cuando la sociedad (y, en su caso, filiales)
cuya adquisicion se pretende (sub-grupo
target) cuente en sus libros con deuda
existente garantizada (via garantia real y/o
personal) cuya documentaciéon asimismo
impida su integracion contractual en la nue-
va operacion de financiaciéon para su ad-
quisicion (lo que implicard necesariamente
solicitar la inaplicacién de diversas obliga-

ciones contractuales habituales en materia

de cambio de control, negative pledge, pari

passu, nivel y tipologia de endeudamiento

permitido, etc.); o
(i) cuando la integracion del menciona-
do sub-grupo target en el perimetro del
sub-grupo adquirente (formado por la so-
ciedad financiada y sus actuales filiales),
podria generar un eventual empeoramien-
to del valor de este Ultimo con motivo de
cualquier posible traslacién futura de res-
ponsabilidades desde aquél a éste (sin
perjuicio de que la parte financiada, dentro
del &mbito de discrecionalidad empresarial
que le sea propio?, pueda considerar como
positiva dicha integracién y esperar que
la misma redunde en beneficio del nuevo
grupo consolidado vy, en definitiva, en una
mayor solidez futura del negocio y balance

resultantes).

I11. Algunas previsiones contractuales
en materia de "Ring-fence'.

Como vya anticipado, no sera dificil convenir

que, en el contexto que nos ocupa, sera de vi-

' Respecto de materias como, por ejemplo, el reparto de dividendos y otras retribuciones de capital, salidas de caja fuera del
perimetro protegido, otorgamiento de garantias, la venta o adquisicién de activos, niveles de endeudamiento con y sin recurso
o el suministro de informacién financiera especifica incluyendo y/o excluyendo, segin corresponda, las magnitudes correspon-
dientes a los distintos sub-grupos.

2 Discrecionalidad legalmente conferida en virtud del apartado 1 del articulo 226 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, cuyo tenor literal establece que «en e/ ambito
de las decisiones estratégicas y de negocio, sujetas a la discrecionalidad empresarial, el estandar de diligencia de un ordenado
empresario se entenderd cumplido cuando el administrador haya actuado de buena fe, sin interés personal en el asunto objeto
de decision, con informacion suficiente y con arreglo a un procedimiento de decision adecuado», en el bien entendido de que no
obstante la existencia de sinergias (o, incluso, bases imponibles negativas de las que pueda beneficiarse el sub-grupo adquiren-
te) siempre deberan extremarse los deberes de diligencia y contar, de resultar ello posible, con los correspondientes informes
de terceros que asi lo respalden (lo que contribuira al buen fin de la transaccién y a dotar de una mayor seguridad juridica a su

realizacion).
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tal importancia configurar un mapa contractual
ad hoc que contenga los controles, limites y res-
tricciones que resulten mas adecuados para in-
tentar asegurar durante la vida de la financiacién
el mantenimiento o, en su caso, restauraciéon de
la calidad crediticia del perimetro aceptado como
principal fuente de repago, debiendo por tanto
ser objeto de negociacion entre la parte acreedo-
ra y la parte financiada la posible introduccién en
la documentacién de diversas clausulas destina-
das, en definitiva, a mantener y preservar el valor
de tal perimetro.

En atencion a todo lo anterior, consideramos
necesario analizar la conveniencia de incluir en la
documentaciéon en que se formalice la concreta
operacion de financiacién todos o algunos de los
siguientes aspectos? (respecto de los que se de-
berd reconocer formalmente por las partes que
son esenciales y determinantes para la presta-
cion por las entidades acreditantes de su consen-
timiento y la consiguiente concesion por éstas de

dicha financiacion):

(i) La insercion de una condicion especifica
(previa o simulténea a la firma del contrato
de financiacién) consistente en la entrega
de un certificado a ser emitido por perso-
nas con facultades suficientes al efecto
(idealmente en nombre de la sociedad ca-
becera del sub-grupo target), en virtud del
cual se confirme que el cambio de control
que tendréa lugar con motivo de la perfec-

cion de la adquisicion prevista no supondra

el vencimiento financiero anticipado de su

deuda en vigor.

(il) Considerar como supuesto de amortizacion

anticipada obligatoria total que, en cualquier
momento durante la vigencia de la opera-
cion de financiacidn, el saldo vivo conjunto
de las financiaciones, garantias o contraga-
rantias otorgadas o depésitos constituidos
por sociedades del sub-grupo adquirente a
favor de sociedades del sub-grupo target
sea superior a un determinado importe a
convenir (lo que deberia complementarse
con la consecuente declaracién periddica

especifica al respecto).

(i) Complementar las obligaciones habituales

de suministrar regularmente informacion
financiera y estados contables con otras
especificas (idealmente certificadas por el
auditor) de confirmacién del saldo vivo bajo
las financiaciones, garantias o contragaran-
tias otorgadas o depodsitos constituidos an-

tes referidos.

(iv) Con el fin de facilitar una imagen fiel de

la situacibn de balance post-adquisicién,
nuestra recomendacién seria que, en mate-
ria de cOmputo y, en su caso, cumplimiento
de los ratios financieros que sean previstos
en la documentacién de la financiacion, se
solicitase a la sociedad financiada que fue-
sen facilitados los célculos de tales ratios,
incluyendo y/o excluyendo (a nivel conso-
lidado/agregado, segln corresponda) las

magnitudes correspondientes al sub-grupo

3 Todo ello, sin perjuicio de cualesquiera otros requisitos o limitaciones cuya inclusién sea considerada oportuna por los comités

de riesgos de cada entidad acreedora participante de cara a evitar un debilitamiento o aminoramiento del patrimonio de la parte

obligada que se tuvo originalmente en consideracion al decidir conceder dicha financiacién.
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target.

(v) Acordar la obligacibn de mantener (en el

sub-grupo adquirente) una determinada
caja minima anual con el fin de asegurar de-

bidamente el pago del servicio de la deuda.

(vi) Incorporar, en su caso, un compromiso de

no realizar (desde el sub-grupo adquirente)
aportacién dineraria o no dineraria alguna
al sub-grupo target (en concepto de capital
social, prima de emisién o equivalente) por
un importe superior al que sea inicialmente
acordado entre las partes para toda la vida

de la financiacion.

(vii) Restringir el otorgamiento de financiacion

desde el sub-grupo adquirente al sub-gru-
po target (estableciendo para ello un do-
ble umbral de control —tanto via saldo vivo
maximo especifico como el que permita
también el cumplimiento del nivel admisi-
ble de Deuda Financiera Neta que llegue a

consensuarse-?).

rente.

(ix) Exigir que las acciones/participaciones de

la sociedad cabecera del sub-grupo target
no sean objeto de pignoracion a favor de
terceros (excepcionalmente para el caso de
que las partes de la operacién no acuerden
su pignoracién -como es lo habitual en este

tipo de financiaciones estructuradas-).

(x) Impedir la realizaciéon de operaciones de re-

estructuracién societaria entre compafias
pertenecientes a los distintos sub-grupos®
(con el propodsito de impedir una comunica-
cion de responsabilidades que desvirtle el
propésito del pretendido “ring-fence") sal-
VO que se obtenga el preceptivo consenti-

miento previo de la parte acreedora.

(xi) Articular un compromiso contractual de no

solicitar, en la medida en que ello resulte
conveniente y/o posible, la aplicacion del

régimen de consolidacién fiscal a efectos

del Impuesto sobre Sociedades ni la apli-
(viii) Incluir una limitaciébn a que cualquier en- cacion del régimen de grupo a efectos del
deudamiento futuro en que puedan incurrir Impuesto sobre el Valor Afadido®.
cualquiera de las sociedades pertenecien- (xii) Incorporar como causas de resolucién an-
tes al sub-grupo target se formalice sin ticipada especiales:
posibilidad de recurso alguno a cualquier
sociedad integrante del sub-grupo adqui- - la apariciébn de pasivos contingentes
4 Umbrales que podrian, en su caso, verse ajustados al alza si el importe destinado a dicha financiacién tiene su origen en dis-
tribuciones contractualmente permitidas pero no voluntariamente realizadas.

Nétese, adicionalmente, que un efectivo control de lo anterior estard Gnicamente garantizado si se pacta contractualmente que
queden incluidas dentro del cbmputo de la referida Deuda Financiera Neta (i) cualesquiera operaciones de financiacién concedi-
das por parte de una sociedad del sub-grupo adquirente a cualquier sociedad del sub-grupo target (computandose dichas finan-
ciaciones, a tales efectos, como si las mismas hubieran sido concedidas a sociedades del sub-grupo adquirente), v (ii) cualquier
pago que, por razbén del régimen de consolidacién fiscal que en su caso resulte aplicable, sea realizado por cualquier sociedad
del sub-grupo adquirente por cuenta de cualquier sociedad del sub-grupo target.

5 Esto es, si se acordase su fusién o escisién (salvo entre las sociedades del sub-grupo adquirente o entre las sociedades del
sub-grupo targed.

6 Con la inclusién de la cautela anterior, al no estar permitida la solicitud del régimen de consolidacién fiscal sin contravenir la

documentacién en que se instrumentaria la operacién de financiacion, estaria excluyéndose la posibilidad de que el sub-grupo

adquirente estuviera obligado a responder solidariamente del pago de deuda tributaria correspondiente al sub-grupo target.
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que no figuren en los estados contables
o en la informacibn complementaria
aportada por la direccion financiera de
la parte obligada a las entidades acre-
ditantes;

- la contravencion de los compromisos
especificos anteriormente mencionados
en la presente seccién de este estudio;
Y

- cuando cualquier sociedad pertene-
ciente al sub-grupo target suscriba o
mantenga en vigor algln contrato o
documento que, por cualquier motivo,
conlleve la existencia de recurso a bie-
nes y/o derechos titularidad de cualquier
sociedad perteneciente al sub-grupo ad-
quirente en términos distintos a los con-

tractualmente permitidos.

IV. " Ring-fence” y administracion de
hecho.

Aunque el catdlogo de previsiones contrac-
tuales que en cada caso llegue finalmente a ser
acordado podria llegar a suponer una limitacién a
la libertad de actuacién de la parte deudora en de-
terminados aspectos relevantes para su actividad
econdémica, interesa sin embargo subrayar que,
en nuestra opinidn (y en linea con la mas reciente

doctrina jurisprudencial del Tribunal Supremo’), su

incorporacion y observancia no deberia en modo
alguno suponer para la parte acreedora entrar en
la zona de riesgo de la administracion de hecho ya
que tales previsiones tendran siempre su origen
en el libre consentimiento de las partes (quienes
seran soberanas para fijar el contexto juridico y
econdmico que para la transaccién estimen mas
adecuado), constituiran una contrapartida pactada
para la obtencién de la financiaciéon solicitada y
se orientaran, Gnicamente, a la legitima tutela del

derecho de crédito de los acreedores financieros.

7 La STS de 8 de abril de 2016 (que reproduce la STS de 22 de julio de 2015, que a su vez se remitia a la precedente STS de

4 de diciembre de 2012), considera que se esta ante una situacién de administracién de hecho «cuando /a actuacion supone e/

efercicio efectivo de funciones propias del drgano de administracion de forma continuada y sin sujecion a otras directrices que

las que derivan de su configuracion como drgano de ejecucion de los acuerdos adoptados por la junta generah y, como manifes-

tacidn de lo anterior, cuando «(j) se haya fijado la politica financiera de la concursada», (i) «se impartieran instrucciones sobre la

contabilidad o sobre la formulacion de las cuentas anuales»; (iii) «se haya intervenido en la seleccion o gestion de clientes [...J».
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