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RESUMEN

Los intereses de los socios y de los acreedores se pueden ver afectados de forma
notoria cuando la sociedad de la que son miembros o respecto de la cual ostentan algln
titulo de crédito se somete a una operacion de modificacion estructural. Los patrimonios
sociales se alteran, y el marco normativo actual se muestra proclive a facilitar la puesta
en practica de estos mecanismos que, a veces, suponen la Unica via para que una
sociedad pueda adaptarse a las exigencias del mercado. Consciente de ello, el legislador
ha arbitrado una serie de derechos y garantias que tratan de equilibrar los intereses en
liza, dotando a los acreedores y socios de unas prerrogativas que, en ocasiones, y como
consecuencia del influjo del Derecho comunitario, se han visto reducidas. Este Trabajo
trata de ofrecer una vision global de los distintos procedimientos de modificacién
estructural y de las diversas obligaciones que deben observar las sociedades, atendiendo
a las reformas producidas e intentando clarificar un régimen cuya complejidad llega a

veces a ofrecer mas dudas que certezas.

Palabras clave: sociedades, modificaciones estructurales, acreedores.

ABSTRACT

The interests of associates and creditors can be significantly affected when the
company of which they are members or of which they hold some type of credit
undergoes a structural modification. The social assets are altered, and the current
legislation is inclined to facilitate the accomplishment of these mechanisms that,
sometimes, imply the only way for a society to adapt to the demands of the market.
Being aware of this, the legislator has established a series of rights and guarantees that
seek to balance the interests in conflict, giving creditors and members certain
prerogatives that, sometimes, and as a result of the influence of community law, have
been reduced. This project tries to offer an overall view of the different procedures of
structural modification and of the obligations that societies must observe, referring to
the legal reforms produced, and trying to clarify a regime whose complexity sometimes

arises more doubts than certainties.

Keywords: societies, structural modifications, creditors.
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I. INTRODUCCION

Los procedimientos de reestructuracion de las sociedades mercantiles fueron
concebidos en sus origenes como mecanismos limitados a operaciones de gran enjundia
y con escasa practica en el trafico juridico; sin embargo, el devenir de la coyuntura
econdmica les ha hecho adquirir en la actualidad un mayor protagonismo y una
creciente utilizacion, tanto en aquellos casos en los que se pretende conservar la
empresa como en otros en los que simplemente se busca esquivar las complejidades que
supone llevar a cabo su liquidacion. De este modo, mediante los procedimientos que se
engloban bajo la etiqueta comin de “modificaciones estructurales” las sociedades
mercantiles pueden dar respuesta a los mayores cambios a los que deben enfrentarse
durante su existencia y cuya adaptacion excede de las meras modificaciones

estatutarias.

Como su propio nombre indica, todas estas operaciones afectan a la “estructura” de
la sociedad, es decir, al eje vertebrador de un sujeto con personalidad juridica propia
que se relaciona en el mercado con terceros mediante un determinado régimen juridico
aplicable. Por este motivo no se pueden poner en un plano de igualdad las
modificaciones estructurales y las modificaciones estatutarias, en tanto que éstas son
razonables y hasta esperadas por el normal devenir de los acontecimientos, mientras que
aquéllas, pese a su creciente utilizacion, no dejan de constituir supuestos excepcionales,
susceptibles de cambiar por completo el régimen juridico aplicable a la sociedad y, en
consecuencia, de alterar la posicion de los socios y de los acreedores en la misma. Es
por ello que el legislador ha querido revestir estas operaciones de un gran nimero de
garantias que exceden de las genéricas ofrecidas por la Ley de Sociedades de Capital,
sin por ello imponer grandes trabas que hagan imposible su puesta en practica. En
esencia, la mision del legislador es la de buscar el equilibrio entre la facilitacion de las
operaciones Yy la dotacion de seguridad juridica para garantizar que la posicion de los

socios y de los acreedores no se vea perturbada sin su propio consentimiento.

Hasta el afio 2009, la regulacién se encontraba dispersa en diversas normas, aunque
principalmente residia en la hoy derogada Ley de Sociedades Andnimas y, en menor
medida, en la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada. EI 4 de julio de 2009

entro en vigor la actual Ley 3/2009, de 3 de abril, de Modificaciones Estructurales de

1
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las Sociedades Mercantiles (en adelante LME), que ha venido a dar unidad normativa y
una mejor sistematizacion al régimen de estas operaciones. En el origen de la LME
influyd la situacién normativa de otros paises de nuestro entorno, como es el caso de
Alemania, que también da un tratamiento unitario a las modificaciones estructurales en
la Gesetz zur Bereiningung des Umwandlungsrechts de 1994 (UmwG). Igualmente, con
ocasion de la promulgacion de esta norma se vinieron a adoptar diversas Directivas
europeas, entre las cuales destaca sobremanera la Directiva 2005/56/CE, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 26 de octubre de 2005 (conocida como “décima directiva”),
que vino a incorporar a nuestro ordenamiento juridico las denominadas “fusiones

transfronterizas de las sociedades de capital”.

La propia LME distingue cinco grandes tipos de operaciones: la transformacion, la
fusién, la escision, la cesién global del activo y pasivo y el traslado internacional del
domicilio social. Esta division ha generado no pocas polémicas, ya que la Ley no ofrece
(ni se esfuerza en hacerlo) un concepto claro e indubitado de “modificaciones
estructurales™. Por tanto, sin una acepcion clara de lo que debe entenderse por
modificacion estructural, y estando presente el complejo deslinde con respecto a las
meras modificaciones estatutarias, varias voces entienden que la enumeracién de
supuestos contenidos en la Ley peca de exceso y, a la vez, de austeridad, llegando a
plantearse la inevitable duda sobre si el contenido de la LME es un numerus clausus o
un numerus apertus® (mas alla del hecho de que las sociedades cooperativas se rijan por
sus propias normas al quedar excluidas del &mbito subjetivo de la LME por lo dispuesto
en su art. 2) . En el caso aleméan, la UmwG ha acogido sin ningin género de dudas la
concepcion del numerus clausus, lo que en opinién de VICENT CHULIA® se debe a
que los estudios doctrinales en dicho pais han sido mayores en nimero y en extension,

de forma que existe una mayor conciencia a la hora de legislar sobre la materia.

Ahora bien, en Espafia la solucion al conflicto no esta tan clara: por lo general, la

jurisprudencia y la DGRN han excluido una interpretacion extensiva de este régimen

! De hecho, hasta la aprobacién de esta Ley, la expresion “modificaciones estructurales” era de uso
exclusivamente doctrinal y jurisprudencial, por lo que la LME ha venido a legalizarla.

2 GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles, 22 ed., Dykinson, Madrid, 2014, pp. 33y 34.

¥ VICENT CHULIA, F., “Introduccién”. En Ballester Colomer, J.E., (Coord.), Las operaciones
societarias de modificacion estructural, 12 ed., Tirant Lo Blanch, Valencia, 2001, p.26.
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legal a operaciones similares, pero no es menos cierto que mediante diversas técnicas
societarias es posible llevar a cabo operaciones que sortean los conceptos de la LME,
pese a producir efectos que inciden igualmente sobre la estructura de la sociedad —y por
tanto, sobre los derechos y garantias de socios y acreedores-, de modo que una

interpretacion cerrada de la enumeracién podria generar inseguridad juridica®.

Valga destacar desde un primer momento que tanto la doctrina como la propia
exposicion de motivos de la LME vienen a entender que el traslado internacional del
domicilio social no constituye una modificacion estructural propiamente dicha. Sobre
este particular VICENT CHULIA® entiende que los elementos estructurantes de las
sociedades son la forma juridica de organizacion de la sociedad, su patrimonio y el
control del capital social. De esta forma, tan solo se estara en presencia de una
modificacion estructural cuando a) se cambie de un tipo societario a otro, b) se
transmita en bloque una parte sustancial del patrimonio social o ¢) se produzca un
cambio trascendente en la titularidad del capital social. El traslado internacional del
domicilio social no incide sobre ninguno de estos elementos, y ello hace que desde una
perspectiva eminentemente tedrica deba quedar excluido de las modificaciones
estructurales; pero no es menos cierto que el cambio de domicilio social al extranjero
supondra una alteracion de la normativa aplicable, lo que conlleva el establecimiento de
ciertas cautelas para proteger los intereses de socios y acreedores, asi como un
procedimiento bastante similar al de la fusién que pivota en torno a la figura del
proyecto de traslado. Todas estas similitudes son las que han hecho al traslado
internacional de domicilio social merecedor de un Titulo propio en la LME.

Del mismo modo, la clasificacion de operaciones hecha por la LME no debe
entenderse de una forma estanca, puesto que existen fuertes paralelismos entre algunas
de ellas. Quiza el paradigma de esta afirmacion lo constituye el articulo 73.1 LME, que
extiende de forma supletoria a la escision el régimen aplicable al procedimiento de
fusion®, demostrando que la problematica que ofrecen todas las operaciones de
modificacion estructural son similares, y que por ello subyace en la mente del legislador

la idea de dar un tratamiento relativamente unitario, aungue respetando las

4 GONZALEZ-ME[\IESES, My ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.cit., p. 39
> VICENT CHULIA, F., Introduccién, op.cit., p.19.
® A fin de cuentas, la escision no deja de ser una suerte de “fusion a la inversa”.
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especificidades de cada una de ellas. Precisamente en este afan de unidad, se ha llegado
a la falsa apariencia de que la LME es un cuerpo normativo perfecto que no precisa de
integracién con las demas normas del derecho societario (percepcion que no ocurria con
anterioridad a la promulgacion de la LME, puesto que como se ha dicho, el régimen de

las modificaciones estructurales, aunque disperso, se encontraba inserto en la LSA).’

Dentro de cada una de estas categorias -y en funcidn de determinados criterios- la
LME distingue varias sub clasificaciones, que tendremos la oportunidad de estudiar con
detenimiento mas adelante. Precisamente GONZALEZ MENESES entiende que una de
las principales novedades de la LME es la aceptacion de nuevos supuestos que hasta
ahora parecian estar en tierra de nadie®. Son posiblemente las operaciones de fusién las
que mas variantes ofrecen, llegando la LME a dedicar un Capitulo completo a las
fusiones transfronterizas intracomunitarias, reconociendo ademas varios supuestos
especiales -agrupados en una Unica Seccion-, e incluso un supuesto de mera
“asimilacion a la fusion” (art. 53 LME); del mismo modo, se ha venido a plasmar
legalmente la segregacién como una modalidad de la escision, y se ha incluido un

supuesto de “asimilacion a la escision” (art. 72 LME).

Sin embargo, el objeto de estudio del presente Trabajo no es la teoria general de las
operaciones de modificacion estructural, sino el concreto régimen de derechos y
garantias que la normativa vigente ofrece a los socios y a los acreedores ante estas
operaciones, evitando asi su utilizacion negligente o incluso fraudulenta. EI &mbito de
proteccién y las garantias ofrecidas difieren en funcién del tipo de operacién, y por ello
sera necesario hacer un sucinto anélisis de cada una de ellas. Igualmente, el régimen de
garantias se encuentra inevitablemente entrelazado con el procedimiento de ejecucion
de las operaciones, por lo que es menester conocer con anterioridad cuales son los pasos

a dar para perfeccionar cada una de las posibles modificaciones estructurales.

El presente estudio se centrara en el tratamiento que reciben los socios y acreedores
ante las modificaciones estructurales estricto sensu —excluyendo, por tanto, el traslado
internacional del domicilio social-, asi como las especialidades que pueden acontecer en

relacion con las sociedades cotizadas, las sociedades en liquidacion o las sociedades

" GONZALEZ-MENESES, My ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.cit., p. 27.
¥ GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.cit., p. 31.
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concursadas, todo ello sin olvidar algunas normas de gran interés que, pese a los
esfuerzos del legislador, aun se encuentran dispersas en el ordenamiento juridico

espafol.

Il. LA TRANSFORMACION
1. Supuestos admitidos

El art. 3 LME define la transformacién como aquella modificacion estructural
mediante la cual una sociedad pasa a adoptar un tipo social distinto, conservando su
personalidad juridica y manteniéndose invariable la participacion de los socios en la

misma.

Del propio concepto se desprende que seran varias las posibles féormulas de
transformacion. El art. 4 LME establece un listado bajo la rubrica de «supuestos de
posible transformacidn», lo que ha llevado a la doctrina a preguntarse si el articulo en
cuestion constituye un numerus clausus o un numerus apertus. La respuesta no es tan
clara, ya que de la literalidad del precepto no parece razonable concluir la ilicitud de una
transformacion no prevista en el listado, maxime cuando existen algunas operaciones
gue no se mencionan expresamente: por ejemplo, no hay mencién a la transformacién
de una sociedad andnima europea en una sociedad comanditaria 0 en una sociedad
limitada; cualquier tipo de sociedad mercantil se puede convertir en una sociedad civil,

pero no se contempla el juego inverso; etcétera.

La doctrina® viene a opinar que no existe un numerus clausus pero si una sumision al
principio de tipicidad, de tal forma que no solo son admisibles las férmulas previstas en
el articulo 4 LME, sino que también lo seran cualesquiera otras que se permitan en una
norma especial. Es ejemplo de ello el caso de la normativa de seguros privados (RDL
6/2004), o el de las sociedades de inversion colectiva (Ley 35/2003). En conclusién, no
sera posible ninguna transformacién que no esté permitida expresamente en alguna

norma, lo que nos lleva a zanjar en sentido negativo el debate abierto con la propia

¥ GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.cit., pp. 65 y 57.
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promulgacion de la LME, en virtud del cual se discutia la tacita admisibilidad del paso

de una sociedad civil a una mercantil.

Sin embargo, mas alla de la cuestion sobre el caracter exhaustivo o enunciativo del
precepto, la doctrina reconoce en este articulo la importancia de servir como guia con
respecto a los demas tipos de modificaciones estructurales. Por definicion, las
transformaciones deberan ser siempre heterogéneas (es decir, de un tipo societario a
otro), pero en la fusion, por ejemplo, es posible que entren en juego sociedades con el
mismo o con distinto tipo social. En este contexto, GONZALEZ MENESES" entiende
que las posibles dificultades que se deriven a la hora de reconocer la admisibilidad de
ciertas operaciones deben resolverse atendiendo a si el art. 4 LME permite la
interaccion entre los tipos sociales en cuestion. Quiza sea una interpretacion un tanto
forzada, toda vez que esta virtualidad integradora no se reconoce expresamente, y es
que ademas, es en la transformacion donde realmente tiene relevancia la relacion entre
los tipos societarios porque, a diferencia de las otras modificaciones estructurales, la

personalidad juridica de la sociedad se mantendra inmutada.

El régimen juridico anterior a 2009 hacia distinciones que se adaptaban con mayor o
menor fortuna a cada tipo de transformacion, pero la actual LME ha querido dotarlas a
todas de unas reglas comunes. No cabe duda de que dar el mismo tratamiento y las
mismas garantias -salvo algunos aspectos puntuales que veremos- constituye una
técnica legislativa pobre y generadora de incoherencias, y es que no tiene la misma
enjundia econémica ni societaria pasar, por ejemplo, de una sociedad anénima a una
sociedad limitada que pasar de una sociedad civil a una sociedad mercantil. En palabras
de GONZALEZ MENESES, este hecho puede generar en algunos casos una indeseable
rigidez que atenta contra la intencién propia de la Ley, que no es otra que la de facilitar
la realizacion de operaciones de este tipo™. No obstante, y en apoyo del legislador, hay
que decir que la proyeccion real de estos problemas en el trafico juridico es nimia, toda
vez que la practica totalidad de transformaciones se producen por una sociedad andnima
gue desea convertirse en sociedad de responsabilidad limitada, ya sea por voluntad

propia de los socios o por ministerio de la Ley.

' GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.cit., p. 58
1 GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S. Modificaciones estructurales..., op.cit., p. 56
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Sobre esto Gltimo llama la atencién GARCIA DE ENTERRIA®, que clasifica las
operaciones de transformacion entre las adoptadas voluntariamente y las obligadas por
la Ley (como caso paradigmatico, el paso de una sociedad anénima a una limitada como
consecuencia de una reduccién de capital que se sita por debajo del minimo legal).
Esta division no tiene ninguna importancia practica, ya que la LME obliga a seguir el

mismo procedimiento, y los resultados de la operacidn no diferiran en nada.

El segundo elemento caracterizador de la transformacion es la continuidad de la
personalidad juridica de la sociedad transformada. Por este motivo, no seran de
aplicacion los articulos 1205 ni 1257 del Cédigo Civil; es decir, la sociedad va a seguir
siendo la titular de las relaciones que mantenia en el tréfico juridico con anterioridad.
Sin embargo, es sabido que la eleccion por un tipo social u otro marca una diferencia de
garantias para los socios y para los acreedores, y por ello se arbitra un importante

mecanismo reforzado de proteccion.
2. Procedimiento

El procedimiento para la transformacion se construye en torno al denominado
“acuerdo de transformacion”. No existe -a diferencia de lo que ocurre en la fusién, la
escision y la cesion global de activo y pasivo- un “proyecto de fusion”, por lo que todo
el procedimiento se decide entre los socios mediante un acuerdo adoptado en junta
general. El articulo 10.1 LME indica que las reglas aplicables al acuerdo seran las de la
sociedad que se transforma -es decir, la sociedad original-, pero el precepto omite un
dato trascendental que puede llevar a confusion al operador juridico, y es que las reglas
aplicables a la junta general no seran las generales, sino las especificas para la
modificacion de los estatutos. Esto es asi porque cualquier transformacion va a suponer
indiscutiblemente una modificacion estatutaria’®. Pensemos, por ejemplo, en una
sociedad limitada que se convierte en una anonima: tendra que cambiar su
denominacién social (“S.A en lugar de “S.R.L”), el capital social pasara a estar dividido
en acciones en lugar de participaciones, el régimen de mayorias y convocatorias de

junta general se vera alterado, etcétera.

2 GARCIA DE ENTERRIA e IGLESIAS PRADA, J., “Las modificaciones estructurales de las
sociedades”, en MENENDEZ, A. y ROJO, A., (Dir.), Lecciones de Derecho mercantil, Volumen |, 162
Ed., Civitas, Navarra, 2018, p. 560

¥ GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., 0p.cit., p. 68
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A los efectos de exponer con claridad este procedimiento (que la LME regula de una
forma un tanto desorganizada), procederemos a dividirlo en cinco ‘“hitos” o “fases”
mencionando las garantias establecidas en cada una de ellas, que seran desarrolladas de

forma pormenorizada en el siguiente sub-epigrafe.

La primera fase consiste en la convocatoria de la junta general que debe decidir sobre
la transformacion. Con ocasion de dicha convocatoria se deberan poner a disposicion de
los socios una serie de documentos -enunciados en el art. 9.1 LME- y que son el
informe explicativo de los administradores, el balance de la sociedad, el informe del
auditor de cuentas sobre el balance (siempre y cuando la sociedad estuviera obligada a
auditar sus cuentas) y el proyecto de escritura social 0 estatutos. La puesta a disposicion
de toda esta informacion se constituye como una garantia exclusiva de los socios (y no
de los acreedores) con la finalidad de que al votar lo hagan con consentimiento
informado. No obstante, se advierte una merma de proteccion con respecto a otras
modificaciones estructurales, ya que la convocatoria no tiene un plazo de antelacion
especifico (a diferencia de lo que ocurre, por ejemplo, en la fusion, donde debe mediar
un plazo minimo de un mes entre la convocatoria y la celebracion de la junta,
independientemente del tipo societario), remitiéndose la LME a los plazos establecidos
en la Ley de Sociedades de Capital (un mes en las sociedades anénimas y quince dias en

las limitadas en primera convocatoria).

La segunda fase se corresponde con la propia celebracion de la junta general. En lo
relativo a las mayorias necesarias para que la junta pueda aprobar la transformacion, la
LME establece algunas mayorias especiales predicables para los socios industriales, los
obligacionistas y titulares de otros valores similares. Se trata de un segundo escalon de
proteccién que afecta a algunos individuos especificos y que solo entrara en juego si en

la sociedad a transformar existieran sujetos con estas caracteristicas.

Una vez adoptado el acuerdo por la junta general se debera dar publicidad a la
decision adoptada -en lo que podriamos denominar como una tercera fase-, lo que se
har4 mediante un régimen de publicaciones en el BORME y en medios informativos,
pudiendo sustituirse por la practica de comunicaciones individuales. Este nivel de

proteccion esta dirigido a resguardar los intereses de los socios, de los titulares de
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derechos especiales y de los acreedores (aunque como se vera, esto ultimo no satisface a

toda la doctrina).

Es en la cuarta fase cuando hacen aparicion las garantias mas exorbitantes del
procedimiento: de un lado, el derecho de separacién, que ampara a los socios que
hubieran votado en contra del acuerdo permitiéndoles abandonar la sociedad; de otro
lado, el derecho de oposicion (o de veto), cuya legitimacion reside en los titulares de
derechos especiales que no hubieran votado a favor del acuerdo y que puede llegar a
paralizar el procedimiento de transformacion en una fase de tramitacion bastante

avanzada.

Finalmente, y una vez superadas todas estas vicisitudes, la sociedad y los socios que
en su caso pasen a responder personalmente de las deudas sociales deberan otorgar
escritura publica e inscribirla en el Registro Mercantil. Se trata de un requisito
constitutivo, puesto que solo a partir de este momento la transformacién producira
efectos. No obstante lo anterior, aln en esta quinta fase cabe un ultimo resquicio para
entorpecer el acuerdo de transformacion: se trata del derecho de impugnacion previsto
enel art. 20 LME.

3. Garantias y responsabilidades
3.1. Derecho de informacion

Como se ha visto, la fase de convocatoria destaca por contar con un estricto régimen
de informacion cuyos Unicos destinatarios son los socios. Con anterioridad a la
publicacion de la convocatoria la sociedad deberd haber elaborado los documentos
previstos en el art. 9.1 LME, y éstos se deberan poner a disposicion de los socios en el

domicilio social.

El primero de ellos es el “informe de los administradores” sobre el cual la LME no
sefiala plazo, siempre y cuando esté finalizado antes de la convocatoria, como es
evidente'®. El contenido del informe se especifica en el mentado articulo, siendo esta

una novedad de la LME, incorporada como resultado de las criticas que despertd la falta

4 En opinién de GONZALEZ MENESES, el informe debera ser siempre posterior al balance para poder
asi pronunciarse sobre los datos que dicho documento hubiera arrojado. Solo de esa forma el informe
podra cumplir su finalidad de servir a los socios como instrumento informativo fiable.

9



u Facultad de Derecho
Universidad de La Laguna

de concrecion en la regulacion anterior. De este modo, en el informe se deberan
justificar los aspectos economicos y juridicos de la transformacion, hacer una mencion a
las consecuencias que puedan derivarse para los socios, y pronunciarse sobre el posible
impacto de género que pueda tener la operacion en el 6rgano de administracion o, en su

caso, en la responsabilidad social de la empresa.

En segundo lugar, es preciso poner a disposicion de los socios el “balance de
transformacion”. Este balance debera estar cerrado con un plazo maximo de seis meses
de antelacion a la fecha de la reunion. Naturalmente, en ese lapso de tiempo se pueden
producir cambios importantes en la situacion financiera y patrimonial de la sociedad;
consciente de este hecho, el legislador obliga a aportar un informe adicional en los casos
en que con posterioridad al cierre del balance y antes de la convocatoria se hubieran
producido modificaciones patrimoniales significativas. Con anterioridad a la LME, la
LSA exigia dos balances para llevar a cabo la transformacion, los cuales debian cerrarse
uno el dia antes de la convocatoria y otro el dia anterior al otorgamiento de la escritura.
La regulacién actual es mas laxa, y ello se cohonesta con el espiritu del legislador de
facilitar la practica de todo tipo de modificaciones estructurales. Ademas, en la
transformacion el balance no guarda tanta importancia como pudiera tener en la fusion o
en la escision, ya que la sociedad seguira siendo titular del mismo patrimonio una vez

celebrada la operacion, sin que éste se escinda en varias partes o se acumule a otros.

Intimamente ligado al balance se encuentra el “informe del auditor”, que tan solo se
prevé para sociedades obligadas a someter sus cuentas a auditoria por cualquiera de las
causas legales o reglamentarias establecidas para ello. El tenor de la LME parece limitar
el informe del auditor a aquellos casos en que exista obligacion de auditar, sin embargo
también deberia recabarse en aquellos casos en que se decida someter el balance a
auditoria de forma voluntaria, en términos similares a lo indicado en el articulo 265.2
LSC para las cuentas anuales (lo que puede ser util de cara a dar una imagen de
trasparencia a la operacion). El plazo del que dispone el auditor para presentar el
informe sera el general de un mes® lo que nos lleva a llamar la atencién sobre el
siguiente particular: el balance de transformacién de una sociedad andnima sujeta a

auditoria debera estar aprobado con un méaximo de cuatro meses de antelacion a la

1> ARANA, FRANCISO J. y ZUBIARRE, A., Verificacién de las cuentas anuales de la sociedad
anénima, 12 Ed., Edersa, Madrid, 2006, p. 361.

10



u Facultad de Derecho
Universidad de La Laguna

convocatoria (habra que reservar un mes para recabar el informe del auditor y solo a
partir de entonces efectuar la convocatoria que, al ser sociedad anénima, debera contar
con otro mes de antelacion). Por su parte, la doctrina ha cuestionado de una forma
conflictiva si el informe del auditor se debe centrar en el balance de transformacion o si
también debe pronunciarse sobre el eventual informe de modificaciones patrimoniales
sustanciales'®. Estamos de acuerdo con GONZALEZ MENESES al entender que si el
informe del auditor se tuviera que pronunciar sobre el informe de modificaciones, éste
ultimo perderia toda su virtualidad préctica, ya que su verdadera finalidad es que sea lo
mas cercano posible al momento de la convocatoria para dar la imagen fiel del
patrimonio social; si el auditor tuviera que pronunciarse sobre este informe, habria que
dejar de por medio un mes, lo que parece contrario a la intencion que subyace en la

norma.

Quiza el punto mas conflictivo en relacion con los documentos que deben ponerse a
disposicion de los socios es el relativo al “proyecto de escritura social o estatutos” de la
sociedad que resulte de la transformacién. Por supuesto, el borrador de los estatutos
resultantes de la transformacion debe ponerse a disposicion de los socios, pero no es
razonable que tengan que figurar en la convocatoria de la junta general, ya que esto
supondria, a fin de cuentas, una reiteracion innecesaria de un contenido que los socios

ya deberian conocer y que tan solo habria sufrido unas modificaciones puntuales.

No obstante, GONZALEZ MENESES entiende oportuno distinguir cuatro tipos de
modificaciones estatutarias que se pueden producir con ocasion de una transformacion:
a) modificaciones automaticas exigidas por el cambio de tipo social, b) modificaciones
impuestas por el cambio de tipo social en las que los socios tienen derecho a escoger
entre distintas opciones que ofrece la Ley, ¢) modificaciones que no impone la Ley,
pero que pueden adoptarse con el nuevo tipo social y que no se permitian con el anterior
tipo y d) modificaciones que no tienen relacion alguna con la transformacion. En los
casos a), b) y c) bastaria con anunciar en la convocatoria que la finalidad de la junta
general es la de decidir sobre la transformacion, especificando el concreto tipo
societario que se pretende adoptar; en el caso d), sera necesario comunicar en la

convocatoria la modificacion estatutaria propuesta y, ademas, entrara en funcionamiento

*® Al respecto, véase la discusion entre GOMEZ PURRUA y GONZALEZ MENESES, en GONZALEZ-
MENESES, M y ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.Cit., p. 75.
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el mecanismo de proteccion del art. 17 LME, en virtud del cual se deberan adoptar estas
modificaciones de forma independiente, conforme a las reglas generales de la
modificacion de estatutos'’ . Con respecto a las modificaciones de la letra c) -y en
contra del criterio de GONZALEZ MENESES-, parece l6gico exigir la comunicacion
del texto integro de la modificacion estatutaria, ya que aunque se trate de una opcién
legislativa vinculada al tipo social adoptado, su adopcién no es necesaria e

imprescindible para llevar a cabo el acuerdo de transformacion.

Por ultimo, cabe preguntarse qué ocurre con este complejo régimen de informacion
en el caso de que la transformacién se acuerde por unanimidad en junta universal. Sobre
ello se pronuncia el art. 9.3 LME indicando que no sera necesaria la puesta a
disposicion de los socios de estos documentos. Sin embargo, nada se dice sobre la
obligatoriedad de elaborarlos o si, por el contrario, al haber consentido todos los socios,
decae dicho deber. Ante este vacio normativo, GONZALEZ MENESES®® entiende que
tan solo sera obligatorio elaborar el balance (aunque sin la necesidad de respetar la
antigiiedad maxima de seis meses si los socios no se oponen al respecto), ya que el art.
10.2 LME establece como requisito sine qua non para el éxito de la transformacion la
aprobacion del balance en junta general. Por su parte, CABANAS TREJO™ se aparta de
la literalidad del articulo 10.2 LME concluyendo que ante la aprobacion unanime de la
transformacion en junta universal no serd necesario elaborar ningdn informe —ni tan
siquiera el balance- puesto que la transformacién no afecta a la personalidad juridica, lo
que hace absurdo que los socios no puedan desembarazarse de este tramite si todos ellos
asf lo decidieran conjuntamente. Con una postura intermedia, MERCADAL VIDAL?
entiende que la LME no exige expresamente la incorporacion del balance a la escritura
de transformacion, pero ello no debe ser 6bice para eludir su aprobacion, toda vez que el
balance en cuestion es una parte necesaria del propio acuerdo de transformacion de

conformidad con el art. 10.2 LME. Ademas, los articulos 216 y ss. RRM obligan a las

Y El articulo 17 LME no regiria en los supuestos a) y b) por entenderse subsumidos en la propia
transformacion.

18 GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.cit., p. 79.

19 CABANAS TREJO, R., “Las modificaciones estructurales simplificadas”, en ROJO, A., (Coord.), Las
modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, 12 ed., Aranzadi, Navarra, 2015, pp. 573y
574,

2 MERCADAL VIDAL, F., “Los balances en las modificaciones estructurales”, en ROJO, A., (Coord.),
Las modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, 12 ed., Aranzadi, Navarra, 2015 (2015),
p. 138.
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sociedades transformadas a aportar el correspondiente balance junto con la escritura a
inscribir, lo que se predica para cualquier tipo de transformacion, por lo que procede
concluir este confuso debate entendiendo que la aprobacion del balance es un tramite

que continla siendo exigible.
3.2. Mayorias especiales

Como ya se ha tenido la oportunidad de analizar, las reglas aplicables la junta general
que decida sobre la aprobacion del acuerdo serén las propias de cada tipo societario para
la modificacién de los estatutos sociales. Por exceder el objeto de este trabajo, resulta
innecesario pronunciarse sobre las mayorias concretas exigidas para cada tipo de
sociedad®, pero si que interesa manifestar que la LME no establece cortapisas para que
los estatutos sociales puedan prever mayorias reforzadas en los acuerdos de
transformacion, siempre y cuando dichas mayorias no lleguen a la unanimidad (lo que si
se permite, por ejemplo, en el Derecho aleman de mano de la UmwG). Siendo esto asi,
la LME establece unas garantias reforzadas a ciertos sujetos, que son los socios
industriales (art. 12.2) y obligacionistas o titulares de otros valores similares (art. 13)

Veamos en qué consiste el régimen de cada uno de ellos:

En lo que hace a los socios industriales (contrapunto del socio capitalista en la
sociedad colectiva), no es de sorprender que tengan un régimen especial cuando en la
propia regulacion de la sociedad colectiva cuentan con una posicion sui generis. El
socio industrial en la sociedad colectiva puede contar con una asignacion de cuota, pero
puede también ocurrir que no tenga una participacion determinada en la sociedad?.
Teniendo en cuenta que la figura del socio industrial no se tolera en todos los tipos
sociales (mas bien habria que formular esta afirmacion en sentido contrario), se plantea
el problema de qué ocurrira con la posicion del socio industrial sin participacion
determinada cuya sociedad de pertenencia se transforma en otra que no admite su
figura. La solucion que establece la LME es que el socio industrial debera llegar a un
acuerdo con los demas participes de la sociedad, siendo este acuerdo imprescindible

para poder llevar a cabo la operacion de transformacion.

2L Al respecto, ver arts. 198 y 199 LSC para las sociedades de responsabilidad limitada y arts. 201 y 194
LSC para las sociedades anénimas.

22 Esta situacion puede generar problemas a la hora de repartir las ganancias entre los socios, a lo que da
respuesta el art. 140 C.Com haciendo figurar al socio industrial como si se tratase de un socio capitalista
perteneciente a la clase con menor participacion social.
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Con respecto a los obligacionistas, el problema planteado y la solucién ofrecida es la
misma. Puede ocurrir que una sociedad que hubiera emitido obligaciones u otros valores
similares se transforme en una sociedad cuyo tipo social no permita la emision de estos
titulos. En tal caso, serd necesario contar con el consentimiento expreso de los
obligacionistas Yy titulares de estos derechos. La LME obliga a que con anterioridad al
acuerdo se proceda a la amortizacion o a la conversion de las obligaciones emitidas.
Hay que incidir sobre el criterio de la individualidad, de modo tal que no sera suficiente
con el voto favorable de la mayoria del grupo de los obligacionistas?®, sino que se

precisa el consentimiento de cada uno de los afectados.
3.3. Publicidad del acuerdo

La publicidad del acuerdo es una garantia adicional prevista en el art. 14 LME, y que
ha sufrido cambios con respecto a la anterior regulacién. Concretamente, la actual LME
ofrece a la sociedad dos opciones para dar debido cumplimiento a esta obligacién: la
primera consiste en publicar el acuerdo en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en
uno de los diarios de gran circulacién de la provincia donde la sociedad tenga su
domicilio social; la segunda, que se prevé de forma alternativa, consiste en hacer una
notificacién individual —por escrito y de forma que se asegure la recepcion- a todos los
socios, acreedores Yy titulares de derechos especiales. Son varias las dudas que se
plantean en relacion a este régimen de publicidad.

En primer lugar, destaca el hecho de que la nueva Ley no se haya pronunciado sobre
la posible publicacién mediante medios teleméaticos. GONZALEZ MENESES? plantea
si es necesario que la publicacion en el diario de gran circulacion se haga en formato
fisico o si, por el contrario, es posible hacerlo en un diario digital (ya en los afios de
promulgacion de la LME los diarios digitales ganaban terreno a los fisicos, por lo que
no se entiende esta omision). Como la Ley no lo concreta, lo méas logico seré permitir la
publicacion en medios digitales cuando se acredite que su capacidad de difusion es la

buscada por el legislador.

La opcidn sustitutiva, como ya se anuncig, consiste en practicar una comunicacion

individual a todos los socios, acreedores y titulares de derechos especiales de la

»GONZALEZ-MENESES, My ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.cit., p. 90.
** GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.Cit., p. 93.
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sociedad. La importancia de esta publicidad reside en el hecho de que tanto los socios
como los titulares de derechos especiales cuentan con una serie de acciones (separacion
y oposicion, respectivamente) que pueden ejercitar contra el acuerdo ya adoptado, y
para poder hacerlo deberan conocer la existencia de la decision adoptada por la junta
general. Ahora bien, la LME no ofrece a los acreedores ninguna clase de accion, por
mucho que sean titulares de este derecho de publicidad. Por ello, se discute cual es el
sentido de que se tenga que informar individualmente a los titulares de los créditos®, lo

que se considera un tramite entorpecedor del procedimiento.

Precisamente por esto, y haciendo una lectura detenida del art. 14 LME, parece que
la voluntad del legislador es establecer dos grados de certeza en la comunicacion: para
socios Y titulares de derechos especiales, la comunicacion deberd hacerse mediante un
procedimiento que asegure la recepcion (acuse de recibo como ejemplo paradigmatico);
para acreedores, bastard con una simple notificacion en el domicilio que le conste a la

sociedad, sin que se deba acreditar la efectiva recepcién de la misma.
3.4. Derecho de separacion

El articulo 15 LME reconoce a los socios que no hubieran votado a favor del acuerdo
un derecho de separacién, del que son titulares los propietarios de las acciones o
participaciones® (tengan o no derecho a voto), y asf no los usufructuarios o acreedores
pignoraticios, salvo que se prevea en los estatutos. Igualmente, la pérdida del derecho
de voto de los socios morosos no puede suponer la pérdida del derecho de separacion,
dado que su naturaleza penalizadora exige una interpretacion restrictiva. En definitiva,
la separacién debe interpretarse con amplitud, ya que contiene una garantia clave y
basica para garantizar la seguridad juridica en las operaciones de transformacion. El
ejercicio del derecho supondra la liquidacion parcial de la sociedad por la parte de cada
socio que decida acogerse al mismo, asegurandose la obtencion del valor razonable?’.

Dicho lo anterior, el art. 15 admite dos modalidades de derecho de separacién:

% CABANAS TREJO, R., Las modificaciones estructurales simplificadas, op.cit., p. 547. El autor llega
incluso a plantear que en caso de que el acuerdo de transformacion se apruebe por unanimidad en junta
universal se podra prescindir de notificar a los acreedores, aunque se trata de una interpretacién contraria
al criterio sostenido por la DGRN.

% MACHADO PLAZAS, J., “La transformacion de sociedades”, en ROJO, A., Las modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles, 12 ed., Aranzadi, Navarra, 2015, p. 394.

2’ MACHADO PLAZAS, J., La transformacion de sociedades, op.cit., p. 396.
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a) El primer apartado del precepto indica que los socios que no hubieran votado a
favor del acuerdo pueden separarse de la sociedad haciendo uso del derecho de
separacion en los términos de la normativa de las sociedades limitadas®®. La referencia
debe entenderse hecha al art. 348 LSC, por lo que el plazo para ejercitarlo serd de un
mes a contar desde la publicacién del acuerdo en el BORME o desde el dia de recepcion
en caso de que se hubiera practicado una notificacion individual. Por lo tanto, se trata de
un derecho de ejercicio activo, que si no se ejercita en el plazo indicado determinara la
asuncion por parte del socio de su nueva posicion en una sociedad con tipo societario

distinto.

b) El segundo apartado es ain més garantista, y se refiere al derecho de separacion
del que gozan los socios que habiendo votado en contra del acuerdo, y como resultado
de la transformacién, tengan que asumir una responsabilidad personal por las deudas
sociales (paradigmaticamente, en el caso de transformacion de una sociedad mercantil
en una civil). Siendo consciente el legislador de que en estos supuestos se debilita
considerablemente la posicion del socio afectado, el derecho de separacion operara
automaticamente. La LME da entonces un plazo de un mes para renunciar al derecho y
reincorporarse a la sociedad mediante un acuerdo fehaciente, cuyo dies a quo serd el dia
de la junta de socios (si el interesado asistio a la misma) o el dia en que se entendid
realizado el derecho de publicidad en el caso de inasistencia (es decir, desde la

publicacion en el BORME o desde la recepcion de la comunicacion individual).
3.5. Impugnacion de la transformacion

El art. 20 LME contiene un Gltimo nivel de garantias, consistente en un enigmatico
derecho de impugnacion del que tan solo se sabe que cuenta con un plazo de caducidad
de tres meses a partir de la inscripcion de la escritura de transformacion en el Registro
Mercantil. Todas las dudas que pudieran surgir en relacion a este derecho deben
completarse con el régimen general de la impugnacién de acuerdos sociales previsto en

los arts. 204 y ss. LSC%. Por lo tanto, la legitimacion su ejercicio correspondera a los

%8 Esta remision al régimen de las sociedades limitadas solo puede entenderse por el hecho de que la LME
es posterior a la regulacién de la transformacion prevista en las hoy derogadas LSA y LSRL.
Naturalmente, esta referencia se entiende hecha en la actualidad a la LSC.

% MACHADO PLAZAS entiende que la parquedad de este articulo genera confusién, lo que deberia ser
resuelto mediante la instrumentalizacion de un régimen especifico para la impugnacion de los acuerdos de
transformacion.
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administradores, a los terceros que acrediten interés legitimo y a los socios anteriores a
la adopcion del acuerdo que representen al menos el uno por ciento del capital social.
Dentro de la genérica denominacion de “terceros con interés legitimo” deben entenderse
incluidos sujetos tales como los acreedores, los obligacionistas o los trabajadores®,
siempre que el acuerdo produzca una repercusion directa en su esfera personal o
patrimonial®*. Como hemos visto, la LME no establece garantias activas de cara a los
acreedores (simplemente la recepcion de informacion), por lo que sorprende que en esta
fase tan avanzada del procedimiento de transformacion se conceda el derecho a
impugnar el acuerdo ya adoptado. De otro lado, teniendo en cuenta que la voluntad del
legislador es la de dotar de garantias a socios y acreedores, resulta llamativo que se
reduzca el plazo del derecho de impugnacion (el plazo general consagrado en el art. 205
LSC es de un afio). En fin, parece que el legislador quiso establecer un derecho de
impugnacion especifico para la transformacion y en lugar de ello acab6 remitiéndose a

las reglas generales y limitando el plazo innecesariamente.

El elemento objetivo que permitira el ejercicio del derecho sera, por tanto, la
inobservancia de las previsiones legales a lo largo del procedimiento de transformacion.
Esta referencia a la legalidad debe entenderse hecha hacia normas imperativas y no
dispositivas®. Habida cuenta de que el derecho de impugnacion puede ser utilizado por
los acreedores, y que la Unica garantia con respecto a éstos durante todo el
procedimiento es el derecho de informacion, la doctrina se plantea si toda vulneracion
de las normas imperativas sobre informacion constituye fundamento para ejercitar el
derecho de impugnacion o si, por el contrario, serd preciso cumplir con el “requisito de
la instrumentalidad”. Del tenor del art. 204.3 b) LSC y siguiendo a IGLESIAS-
RODRIGUEZ, parece que la segunda opcion seré la correcta de cara a los socios, de
modo que para ejercitar el derecho por infraccion del régimen legal de informacion, la
informacién omitida o tergiversada ha de ser esencial para el procedimiento. Sin
embargo, en lo que hace a los acreedores, el derecho de impugnacion amplia su &mbito

de aplicacion, extendiéndose a la vulneracién de cualquier informacion, puesto que

% |GLESIAS-RODRIGUEZ, P., “El derecho de informacion del socio y otros interesado en las
modificaciones estructurales”, en ROJO, A., Las modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles, 12 ed., Aranzadi, Navarra, 2015, p. 306.

%' GARCIA DE ENTERRIA e IGLESIAS PRADA, J., Las modificaciones estructurales de las
sociedades, op.cit., p. 490.

%2 |GLESIAS-RODRIGUEZ, P., El derecho de informacion del socio..., op.cit., p. 306.
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«toda infraccion del derecho de informacion conlleva potenciales efectos negativos

sobre los derechos o el patrimonio de los destinatarios»>.
3.6. Responsabilidad personal del socio

El régimen legal de la transformacion no puede entenderse completo sin llamar la
atencion sobre el aspecto que mas preocupa a los socios y acreedores: el paso de una
sociedad que limite la responsabilidad generada por las deudas a un tipo societario en
que los socios respondan ilimitadamente con su patrimonio personal, y a la inversa. La
cuestion no es baladi, y por ello el articulo 21 LME establece dos reglas de gran

trascendencia.

Cuando la sociedad adopte un tipo societario en el que no se limite la
responsabilidad, y con respecto a las deudas anteriores a la transformacion, los socios
pasardn a responder de las mismas con su patrimonio personal y, por supuesto,
responderan de esta forma ante las deudas que se generen con posterioridad a la
adopcion del mentado acuerdo. Esta regla pudiera parecer extremadamente rigida, pero
no se puede olvidar que al socio inmerso en este supuesto de hecho se le ha aplicado
automaticamente el derecho de separacion, y si permanece en la sociedad lo hace por
voluntad propia manifestada de forma fehaciente®*. Ademas, la pérdida de la limitacion
de la responsabilidad respecto de las deudas anteriores se sustenta en que, tras la
transformacion, la sociedad ya no se rige por los principios de integridad y realidad del
capital social, lo que genera a los acreedores una merma en sus garantias que debe ser

objeto de compensacion®.

En el caso contrario, esto es, cuando en virtud de la transformacion el socio que antes
respondia con su patrimonio personal pase a limitar su responsabilidad al patrimonio
social, se produce un riesgo del cual los Unicos afectados seran los acreedores. Por ello,
la LME les da la opcion de consentir el cambio de régimen y aceptar la limitacion de
responsabilidad de todas las deudas, incluso las asumidas antes de la transformacion.
Sin embargo, si los acreedores no concedieran este privilegio a los socios (no parece

I6gico que lo hagan), la responsabilidad personal prescribira al transcurrir cinco afios a

3 |GLESIAS-RODRIGUEZ, P., El derecho de informacién del socio..., op.cit., p. 306.
* MACHADO PLAZAS, J., La transformacion de sociedades, op.cit., p. 399.
% GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S. Modificaciones estructurales..., op.cit., p. 112
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contar desde la publicacion de la transformacion en el BORME (es curioso que el dies a

quo no sea el momento de inscripcion de la escritura en el Registro Mercantil).

La LME no se pronuncia sobre la particularidad relativa a los contratos de tracto
sucesivo, que no seran poco frecuentes (pensemos en arrendamientos o contratos de
suministros, por ejemplo). En opinion de GONZALEZ MENESES® el régimen
aplicable al contrato se escindira en dos etapas: la anterior y la posterior a la produccién
de los efectos de la transformacion. Por lo tanto, el hecho de que un contrato de tracto
sucesivo se hubiera celebrado contando la sociedad con un determinado régimen no
supone la congelacién de la responsabilidad, sino que ésta se adaptara conforme lo haga
la sociedad.

I11. LA FUSION
1. Supuestos admitidos

La fusion se encuentra regulada en la LME, erigiéndose como la principal y més
problematica operacion de modificacion estructural y contando por consiguiente con el
régimen juridico mas extenso. El legislador parte de un concepto genérico de fusion
(art. 22 LME) para después pasar a desarrollar una serie de supuestos especiales
(seccion 82 del Capitulo I del Titulo 1), un supuesto asimilado a la fusion (seccion 92 del
Capitulo | del Titulo 11)*" y el caso particular de la fusién transfronteriza
intracomunitaria (Capitulo 11 del Titulo 1), cuya incorporacién se debe a la Directiva
2005/56/CE y que fue uno de los principales motivos que llevd al legislador a

desarrollar el régimen de las modificaciones estructurales en una Unica Ley integradora.

Pues bien, por razones sistematicas centraremos nuestro estudio en el concepto
general de fusion, para después desarrollar su procedimiento (obviando las
particularidades previstas para los supuestos especiales y asimilados, asi como toda

referencia a las fusiones transfronterizas intracomunitarias, por ser inabarcable para un

% GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S. Modificaciones estructurales..., op.cit., p. 113

% En opinién de SEQUEIRA MARTIN es un acierto la consagracion expresa de esta “operacion
asimilada”, que hasta 2009 no tenia una regulacion nitida. Empero resulta excesivo darle tanto
protagonismo al reservarle una seccion completa e independiente. SEQUEIRA MARTIN, A., “El
concepto de fusion y sus elementos componentes”, en RODRIGUEZ ARTIGAS, Las modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles, 12 ed., Aranzadi, Navarra, 2009, p. 388.
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Trabajo de estas modestas dimensiones) y, finalmente, llamar la atencion sobre las

distintas garantias que el procedimiento ofrece a los socios y a los acreedores.

La LME define la fusién como aquella operacion por la cual dos 0 mas sociedades se
integran en una Unica sociedad, que puede ser de nueva creacion o una de las sociedades
participantes en la operacion. El resto de sociedades transmitiran en bloque su
patrimonio y los socios de las extinguidas pasaran a ostentar una serie de derechos y
obligaciones en la sociedad resultante de la operacion en funcién del porcentaje de
participacion que tuvieran en la sociedad original. Por lo tanto, de este concepto se
desprenden dos conclusiones: en primer lugar, que la LME reconoce la existencia de
dos tipos de fusidn, esto es, la fusion por absorcion y la fusion por creaciéon de una
nueva sociedad; en segundo lugar, las consecuencias inherentes a todo tipo de fusion
seran tres: la extincion de alguna sociedad, la transmision en bloque del patrimonio de
la sociedad que se extinga a la sociedad resultante de la fusion y, finalmente, la
asuncion de la condicion de socio en la sociedad resultante de los participes de las

sociedades extinguidas, conforme a un criterio de proporcionalidad.

Si bien es cierto que el procedimiento a seguir es el mismo tanto en la fusion por
absorcion como en la fusion por creacion de nueva sociedad, no seria correcto decir que
no existe ninguna diferencia entre ambas categorias. Las disonancias se hacen
manifiestas en el momento de otorgar la escritura de fusion -que es la Gltima fase del
procedimiento- ya que en ese estadio sera necesario cumplir, respectivamente, con los
requisitos formales exigidos para las modificaciones estatutarias o para la constitucion
de una nueva sociedad. Sin embargo, estas diferencias no son suficientes para negar el
caracter unitario de la fusién y de todo el régimen que le es aplicable®. Como ya se
apunto en la introduccion, LME no es un cuerpo normativo autbnomo, sino que necesita
integrarse con otras normas del ordenamiento juridico, lo que sera singularmente visible
al acudir a las normas de constitucion o de modificacion estatutaria a la hora de otorgar
la escritura correspondiente. Ello, sin embargo, no puede llevarnos a negar a la fusion el

caracter de figura auténoma®, lo que obliga a no darle tal caracter a ciertas operaciones

% SEQUEIRA MARTIN, A., El concepto de fusion y sus elementos componentes, op.cit., p. 381. De
hecho, el autor refuerza la idea indicando que la LME utiliza indistintamente el concepto de “sociedad
resultante” tanto para la sociedad absorbente como para la nueva sociedad constituida como consecuencia
de la fusion.

% SEQUEIRA MARTIN, A., El concepto de fusién y sus elementos componentes, op.cit., p. 383.
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que pueden llegar a producir efectos similares (por ejemplo, la compra de la mayor
parte del capital social por otra sociedad, sin que ninguna de ellas llegue a extinguirse)
y, por tanto, a no aplicarles el complejo régimen procedimental consagrado en la
LME®.

Un aspecto clave que debe analizarse para determinar los supuestos admitidos es el
relativo a los requisitos subjetivos de las sociedades que se van a ver inmersas en una
fusién. La LME indica —a partir de la inequivoca redaccién del art. 22 LME- que es
necesario que las sociedades afectadas sean sociedades mercantiles inscritas. Del tenor
del mentado precepto parecen quedar excluidas las fusiones extra-societarias y las
fusiones de sociedades que no sean mercantiles*, lo que lleva a plantearse si son
admisibles las denominadas ““fusiones heterogéneas”. Este amplio concepto es utilizado
tanto para referirse a las operaciones en las que intervienen sociedades con distinto tipo
social -sobre lo cual ya habiamos visto que parte de la doctrina defendia acudir al art. 4
LME como criterio orientativo*® - como para hacer referencia a las operaciones entre
una sociedad debidamente inscrita y otra irregular. Sin embargo, este ultimo tipo de
fusiones no parece ser admisible, ya que la necesidad de inscripcion de las sociedades a
fusionar es un requisito ineludible que se encuentra omnipresente en toda la regulacién
del procedimiento de fusion, de forma tal que los enormes inconvenientes y trabas
interpretativas no permiten aceptar esta posibilidad sin estar haciendo una lectura

forzada de la Ley™.

En aras a completar las posibilidades de fusion que ofrece la LME, es necesario
plantear si una sociedad en liquidacion puede participar en esta clase de operaciones. Se
trata de una opcidn reconocida en el muy genérico y deficitario articulo 28 LME, que
permite su participacion siempre y cuando “no haya comenzado la distribucion de su
patrimonio entre los socios”. Este precepto se inspira en el hoy derogado art. 251 LSA,
aunque incorpora una modificacion, y es que el momento limite ha dejado de ser aquel

en que “se produzca el reparto del patrimonio” para convertirse en aquel en el que

“ GARCIA DE ENTERRIA e IGLESIAS PRADA, J., Las modificaciones estructurales de las
sociedades, op.cit., p.561

* SEQUEIRA MARTIN, A., El concepto de fusion y sus elementos componentes, op.cit., p. 384. Quedan
también excluidas las sociedades cooperativas, por lo dispuesto en el art. 2 LME, comin a todas las
modificaciones estructurales.

2/, pag. 6 del presente trabajo.

* SEQUEIRA MARTIN, A., El concepto de fusion y sus elementos componentes, op.cit., p. 387.
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“comience la distribucion del mismo™**, lo que no es una intrascendente modificacion
semantica, sino una intencion del legislador de dejar claro que la existencia de un
proyecto de reparto no constituye por si solo motivo suficiente para obstaculizar la
participacién en una fusién, siendo necesario para ello que el patrimonio haya

comenzado a repartirse de forma efectiva y real*

. Esta modificacion introducida por la
LME no es méas que otro de los tantos ejemplos que escenifican la voluntad facilitadora
de las modificaciones estructurales por parte del legislador. Empero, articulo en
cuestion debe interpretarse con mucha cautela dada la sensibilidad del asunto —y es que,
a fin de cuentas, aqui confluye la normativa de modificaciones estructurales y la de
liquidacion de sociedades-, por lo que es necesario distinguir la participacion de las

sociedades en liquidacion segun el tipo de fusion de que se trate.

Baste indicar en un primer estadio que la participacion de las sociedades en
liquidacion en fusiones por absorcion debe admitirse plenamente: no hay obstaculo en
que la sociedad en liquidacion sea la absorbente, siempre que se adopte un acuerdo de
reactivacion de forma previa o simultanea®; tampoco debe impedirse que la sociedad en
liquidacién acttie como sociedad absorbida, pero también en este caso se necesitaria un
acuerdo de reactivacion, ya que aunque la sociedad se extinguiria de cualquiera de las
maneras no es menos cierto que como consecuencia de la fusién ya no se va a producir
la liquidacion patrimonial a la que los socios aspiraban. Precisamente por ello, la
RDGRN de 8 noviembre de 1995 aboga por ofrecer a los socios que se muestren
contrarios a la reactivacion un derecho de separacion, siendo éste un mecanismo que
«armoniza el objetivo de conservacion de la empresa con el interés de los socios

minoritarios en la realizacién de sus derechos sociales».

En segundo lugar, la participacion de las sociedades en liquidacién en fusiones por
creacion de nueva sociedad debe tolerarse, pero tan solo de forma parcial: naturalmente,
la sociedad resultante de la operacion no puede encontrarse en liquidacion, ya que ello
impediria su inscripcion en el Registro Mercantil y, por lo tanto, la culminacion del

propio procedimiento de fusion*’. Lo que se admite es que la sociedad en liquidacién

* SEQUEIRA MARTIN, A., El concepto de fusién y sus elementos componentes, op.cit., p. 406.

%5 GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S. Modificaciones estructurales..., op.cit., p. 137.

** SEQUEIRA MARTIN, A., El concepto de fusién y sus elementos componentes, op.cit., p. 407.

" Aunque el RRM no lo prevea expresamente, es contraria a toda légica la constitucién de una sociedad
con la Unica finalidad de extinguirla.
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sea una de las que se extingue y transmite su patrimonio a la nueva sociedad, siempre

que lo haga con el previo acuerdo de reactivacion.

Las criticas al vacuo contenido del articulo 28 LME se entienden mejor cuando se
hace un estudio mas profuso de las posibles situaciones que acaban derivando en una
posible liquidacion. Y es que no es nada extrafio que una sociedad pueda verse inmersa
en un procedimiento de liquidacion como consecuencia de un concurso de acreedores,
lo que hace plantearse la admisibilidad de que una sociedad en estas circunstancias
pueda someterse a una fusion, amén de una ristra de dudas procedimentales que se
daran cita en caso de aceptarse esta posibilidad. A ello hay que sumar que existen
diferentes posiciones doctrinales enfrentadas.

Siguiendo a SEQUEIRA MARTIN®® cualquier hip6tesis de admision serfa contraria
a la propia filosofia del concurso de acreedores. Concretamente, si una sociedad en
concurso se comportase como absorbente, los acreedores de las sociedades absorbidas
(cuyos créditos estarian seguros, pues de ellos responderia un patrimonio perfectamente
saneado) verian como sus derechos de crédito se integran en una sociedad concursada,
lo que generalmente supondra un perjuicio para sus intereses*; desde la otra 6ptica, esto
es, comportandose la concursada como sociedad absorbida, el procedimiento de fusion
llevaria a la insorteable extincion de la sociedad y pondria fin al procedimiento
concursal por una via que no se encuentra reconocida por la Ley Concursal y que si se
tolerase podria dar lugar a utilizaciones fraudulentas con el animo de esquivar las
garantias que el procedimiento concursal ofrece a los acreedores. Por todo ello,
SEQUEIRA MARTIN concluye que, aunque en abstracto —y forzando los preceptos
legales- podria aceptarse la fusion de sociedades concursadas, una interpretacion cauta
aconseja desterrar esta posibilidad. En contra, GONZALEZ MENESES® entiende que
no se puede tolerar la intervencién de una sociedad en concurso cuando asume el rol de
sociedad absorbida (en tanto que el art. 43 LC prohibe cualquier enajenacion
patrimonial), pero si podria admitirse su participacion como sociedad absorbente,
simplemente por no impedirlo ninguna norma de forma taxativa. Ahora bien, hacer esta

afirmacion conlleva efectuar una serie de precisiones: en primer lugar, la competencia

*8 SEQUEIRA MARTIN, A., El concepto de fusion y sus elementos componentes, op.cit., pp. 409 - 413.
* Cabe recordar que es posible que una sociedad, pese a ser insolvente en los términos de la Ley
Concursal, tenga un activo superior al pasivo.

% GONZALEZ-MENESES, My ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.Cit., p. 138.
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para la toma de decisiones a lo largo del procedimiento de concurso (por ejemplo, para
la aprobacion del proyecto de fusion) corresponderia a la administracion concursal; en
segundo lugar, el derecho de oposicion de los acreedores se veria alterado, toda vez que
no todos los créditos tienen el mismo valor en el concurso (por ejemplo, no seria l6gico
que el poder del derecho fuera el mismo cuando se ejercita por los acreedores

concursales que cuando lo hagan valer los titulares de créditos contra la masa).

Para posicionarse de uno u otro lado es conveniente llamar la atencion sobre la
derogacién del art. 94.3 LSRL, que venia a autorizar las operaciones de fusién y de
escision en las sociedades limitadas inmersas en un procedimiento de concurso siempre
que mediara una autorizacion judicial al respecto. La derogacién de esta norma, que no
se ha visto sustituida por disposicién alguna en la actual LSC, ha sido interpretada de
forma distinta por ambos autores: para GONZALEZ MENESES®, supone una
simplificacion del régimen; para SEQUEIRA MARTIN® implica la desaparicion de la
Unica norma que legitimaba la fusion de las sociedades concursadas, ya que tratdndose
de operaciones gque siempre van a ocasionar riesgos a los acreedores, al eliminarse el
control judicial (que era el que venia a controlar el respeto a los intereses de los
acreedores), desaparece toda garantia, lo que es a todas luces contrario a la filosofia que
subyace en la mente del legislador. Por lo tanto, lo mas adecuado es inadmitir la
participacion de sociedades concursadas en un procedimiento de fusion,

independientemente de la posicién (absorbente o absorbida) que adopten en el mismo.
2. Procedimiento

El procedimiento de fusion se regula de forma relativamente extensa entre los
articulos 38 y 48 LME, pudiendo diferenciarse en él tres grandes fases: una fase
preparatoria, una fase decisoria y una fase de ejecucion. Este procedimiento se erige
como el modelo a seguir en las demas modificaciones estructurales, siendo
practicamente igual al de escisiébn y de cesion global de activo y pasivo y
diferenciandose, a su vez, del procedimiento de transformacion. Se trata de una
tramitacion compleja articulada mediante una serie de garantias de informacién y unos

derechos cuya utilizacion se reserva a socios y acreedores. Siguiendo el esquema de la

* GONZALEZ-MENESES, My ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., Op.cit., p. 138.
2 SEQUEIRA MARTIN, A., El concepto de fusién y sus elementos componentes, op.cit., p. 412.
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LME, asi como el ofrecido por la mayor parte de la doctrina, dividiremos el
procedimiento en sus tres fases principales, indicando someramente en qué consiste
cada una de ellas para, finalmente, hacer un andlisis de los derechos y garantias que
durante aquél se deducen a favor de socios y acreedores.

2.1. Fase preparatoria

La primera fase constituye un esfuerzo del legislador por reforzar la informacién de
los socios a la hora de formar su juicio sobre la fusion, con vistas a que en el momento
de la celebracion de la junta general se adopte la decisién que mas se ajuste a los
intereses sociales. Para conseguir esto, el legislador viene a exigir la elaboracion del
proyecto comun de fusion, el informe de los administradores, el balance de fusion y, en

algunos casos, el informe de uno o varios expertos independientes.

El proyecto de fusion no es més que el resultado de un complejo procedimiento de
negociacion que carece de cualquier tipo de regulacion normativa en nuestro
ordenamiento juridico. Aunque la LME no haga ninguna mencion al respecto, el
analisis de la realidad en el trafico nos ensefia que antes de redactar el proyecto comun
de fusion deben existir inevitablemente unos contactos previos en los que se habra
analizado toda la informacion relevante para la ejecucion de la fusion, maxime si se
tiene presente que en el proyecto deben constar ciertos datos cuyo conocimiento
requiere un previo estudio detallado y pormenorizado®. La falta de regulacién de esta
fase actia como un arma de doble filo, ya que ello supone la total libertad de las partes
para negociar sin atender a formalidades o procedimientos ad hoc, pero a la vez surge el
inevitable riesgo de ofrecer informacion secreta de gran valor™, asi como de que las
negociaciones se rompan en una fase muy avanzada causando graves pérdidas
econdémicas y de tiempo. En esencia, se trata de problemas subsumibles bajo el

denominador com(n de los precontratos®. Por supuesto, ante el vacio normativo, el

* LARGO GIL, R., “La fase previa y el proyecto de fusién”, en RODRIGUEZ ARTIGAS, Las
modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, 12 ed., Aranzadi, Navarra, 2009, p. 388.

% La figura del sigilo se muestra muy relevante en este estadio. De hecho, y de cara a las sociedades
cotizadas, la Carta circular de la CNMV 14/1998 de 28 de diciembre entra a regular estas obligaciones,
habida cuenta de los efectos perjudiciales que pueda causar al mercado su incumplimiento.

% En la préctica ha proliferado el uso de la letter of intent, procedente del Derecho anglosajén y que, por
mas que consista en un documento escrito, no supone sino una simple obligacion de negociar con buena
fe, esto es, un instrumento cuya Unica funcidn es la de facilitar el buen término de las negociaciones sin
que puedan por ello puedan predicarse los efectos que les son propios a los contratos. GONZALEZ-
MENESES, M y ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.cit., p. 143.
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Derecho privado permite incorporar a estos precontratos todo tipo de clausulas
obligacionales que pueden llegar a ser vinculantes si son aceptadas por todos los

negociantes.

El otro gran problema de la fase preliminar radica en determinar quién se encuentra
legitimado para llevar a cabo estos contactos. Parece l6gico que el o6rgano de
administracion sea la figura indicada para ello. Aunque pueda parecer a priori que
negociar un eventual acuerdo de fusion excede de los términos del genérico articulo 209
LSC —es decir, de la mera gestion y representacion de la sociedad-, no es menos cierto
que los administradores se encuentran amparados bajo la proteccién de la
discrecionalidad empresarial (art. 226 LSC). También los Tribunales®® han reconocido
este papel al 6rgano de administracion, si bien junto a los administradores también
actuaran con harta frecuencia los peritos, especialmente en lo que se refiere a la arista

mas sensible de todo el proyecto de fusién: el calculo del tipo de canje®’.

Lo que la LME si regula, y con bastante profundidad, es el proyecto comin de
fusion, que debe ser elaborado conjuntamente por los administradores de todas las
sociedades que se vayan a someter a la operacion. Ademas, el articulo 30 LME insiste
en este esfuerzo colectivo a la hora de exigir que el proyecto se encuentre firmado por
todos los administradores, independientemente de que su opinién sea favorable o
contraria a lo expresado en el proyecto. Incluso, en opinion de GONZALEZ
MENESES, el propio art. 30.1 LME conmina al administrador disconforme con el tenor
del proyecto a manifestar los motivos de su oposicion, de forma tal que los socios
puedan disponer de su punto de vista a la hora de decidir el sentido del voto en la junta
general®®.

Pese a que el proyecto de fusion es el eje central del procedimiento, la LME no
especifica qué vinculacion juridica puede llegar a tener, si bien en este punto la doctrina
se muestra undnime al indicar que la verdadera vinculacion se produce en la fase
decisoria, es decir, en el momento en que la junta general aprueba el acuerdo
debidamente sometido a votacion. Incluso con respecto al unico precepto que parece

darle cierta vinculacion al proyecto de fusion —se trata del art. 30.2 LME, que prohibe a

%6 Auto AP Barcelona de 2 de junio de 2004.
" LARGO GIL, R., La fase previa y el proyecto de fusion, op.cit., p. 435.
8 GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.cCit., p. 145.
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los administradores la realizacion de actos o contratos que puedan poner en peligro el
cumplimiento efectivo de la fusion, asi como efectuar cualquier tipo de operacion que
implique cambios sustanciales en el tipo de canje- hay que entender que tal prohibicion
no es plena, sino que debe ponderarse en funcion de las circunstancias de cada caso. De
este modo, si una vez redactado el proyecto los administradores descubrieran que la
consumacion de la fusion va a reportar resultados negativos a la sociedad, no solo
podrian ir en contra de este documento, sino que tomar tal direccion seria un imperativo
legal, puesto que siempre primard el interés de la sociedad antes que el interés porque la
fusién llegue a buen término. Se trata, ni mas ni menos, de cumplir con el deber de
lealtad que consagra el art. 225.2 LSC. Por lo tanto, debe concluirse el debate acerca de
los posibles efectos vinculantes del proyecto diciendo que, si bien es cierto que dicho
documento constituye una suerte de “hoja de ruta” que debe guiar el procedimiento, no
va a producir efectos hasta que sea debidamente aprobado por la junta general, lo que

no quita que la elaboracidn del proyecto sea preceptiva.

El contenido del proyecto se formula en sentido amplio. La LME establece una serie
de datos que deben indicarse en todo caso, mientras que deja la puerta abierta a que, si
asi se desea, se incorporen otros contenidos™. Incluso, en la propia enumeracién legal
hay algunos items que no serd necesario abordar en determinadas ocasiones, puesto que
se refieren a circunstancias concretas que no tienen por qué concurrir en toda fusién
(por ejemplo, la presencia de socios con derechos especiales o el establecimiento de
ventajas para los administradores o para los expertos independientes). Ahora bien, si se
constata la concurrencia del supuesto de hecho, la mencién sobre estos extremos sera

absolutamente preceptiva.

Uno de estos contenidos obligatorios es el recogido en el art. 31.12 LME, que
conmina a que se incluya en el proyecto “la denominacion, el tipo social y el domicilio
de las sociedades que se fusionan y el de la sociedad resultante”. Sobre la
denominacion, es bastante frecuente que se decida (incluso en el caso de fusion con
creacion de nueva sociedad) que la sociedad resultante ostente la misma denominacion

que venia utilizando alguna de las sociedades fusionadas. En estos supuestos, y

V. lista completa en el art. 31 LME.
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conforme a lo dispuesto en el art. 418 RRM, no sera necesario recabar la certificacion
negativa de la seccién de denominaciones del Registro Mercantil®.

Sin embargo, el elemento mas importante sobre el que debe pronunciarse el proyecto
de fusion es el tipo de canje®. El tipo de canje puede definirse como la férmula en
virtud de la cual se asigna una determinada cantidad de acciones o participaciones a los
socios en la sociedad resultante en virtud de la participacion proporcional que éstos
tuvieran en la sociedad de la que eran participes antes de la fusion. En otras palabras, es
la férmula matemaética por la cual se determina cuantas acciones o participaciones de la
sociedad resultante corresponden a cada una de las acciones o participaciones de las
sociedades fusionadas. Por lo tanto, el tipo de canje se configura como el mecanismo
que garantiza la continuidad de los socios y el mantenimiento del equilibrio en la
participacion. Precisamente por su importancia, se ha convertido en el principal motivo
de impugnacion de las operaciones de fusion, aunque la jurisprudencia hace depender el
éxito de la accion de que se logre demostrar que los métodos utilizados para su célculo
han sido incorrectos o fraudulentos, sin que quepa esperar que prospere una accion

fundamentada en una oposicién genérica a dichos métodos®.

Pese a que la fijacion del tipo de canje es, con mucho, la estrella polar del
procedimiento de fusién y de las garantias de los socios, lo cierto es que la LME tan
solo le dedica dos articulos (arts. 25 y 26 LME), que ademas cuentan con una redaccién
escueta e imperfecta. Conforme al primero de dichos preceptos, las Gnicas pautas que se
fijan son las dos siguientes: el tipo de canje debe calcularse conforme al “valor real” del
patrimonio de la sociedad extinguida, y ademas, si las matematicas no lo permiten, se
puede compensar el desajuste mediante un pago dinerario, siempre que no supere el
limite del 10% del “valor nominal” o del “valor contable” de las acciones o
participaciones. Por su parte, el art. 26 prohibe el canje de acciones propias, siendo ésta
una regla especial prevista para aquellos supuestos en los que la sociedad absorbente sea
propietaria con anterioridad a la fusion de parte del capital de la sociedad absorbida, de
forma tal que las acciones de las que ya disponia no podran canjearse por otras nuevas

en la sociedad resultante, siendo preciso extinguirlas o amortizarlas.

60 GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.cit., p. 146.

' LARGO GIL, R., La fase previa y el proyecto de fusion, op.cit., p. 459.

%2 GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S. Modificaciones estructurales..., op.cit., p. 150. El autor
realiza un somero pero muy interesante analisis jurisprudencial sobre este asunto.
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La regulacion del tipo de canje nos lleva a plantear -junto a gran parte de la doctrina-
una cuestion cuya respuesta no esta nada clara en la LME: ¢cémo se calcula el valor real
del patrimonio? Ante la falta de un procedimiento legal arbitrado con este objetivo®, la
respuesta mas asentada es que se debe renegar de cualquier clase de valoracion
subjetiva y, en su lugar, hacer uso de un criterio objetivo-flexible en el que no se tenga
en cuenta tan solo la situacion econdmica o contable de la sociedad, sino también las
expectativas razonables de futuro, e incluso, los cambios patrimoniales que puedan
esperarse a corto plazo a causa de la propia fusion®. Efectivamente, el objeto de la
valoracion no es una “imagen fija”, sino una sociedad en pleno funcionamiento cuyo
patrimonio ira oscilando conforme pase el tiempo. Los operadores juridicos suelen
tomar como punto de partida los datos arrojados por el balance de fusion (sobre el cual
nos pronunciaremos mas adelante) para después adicionar otros valores de caracter
extracontable®®. Cualquier método para determinar el valor real es valido, siempre y
cuando ofrezca resultados razonables y justificados que atiendan a las circunstancias
globales presentes y futuras®. Es ilustrativo el pronunciamiento que sobre este asunto
hace la SAP de Las Palmas de 16 de octubre de 2006, al indicar que «la Ley no impone
la aplicacion de ninglin método en particular (...); lo que si exige la norma es que los
utilizados sean adecuados, I6gicamente con referencia al caso concreto. La adecuacion
del método al caso concreto es, por tanto, uno de los criterios relevantes en orden a

reputar justificado el canje».

Habiéndose expuesto de forma muy superficial el funcionamiento del tipo de canje,
cabe recordar que al proyecto de fusion pueden incorporarse otros contenidos que se
encuentran extramuros del art. 31 LME. Dentro de estas menciones adicionales
GONZALEZ MENESES hace hincapié en la conveniencia de que el proyecto se
pronuncie sobre el 6rgano de administracion de la sociedad resultante (su composicion

o la organizacion a adoptar), tanto en un primer estadio, es decir, durante la tramitacion

63 Existen algunas propuestas meramente orientativas, tales como el modelo ofrecido por el Instituto de
Contabilidad y Auditoria denominado “Normas de contabilidad aplicables a las fusiones y escisiones de
las sociedades”.

64 GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.cit., p. 149.

® L ARGO GIL, R,, La fase previa y el proyecto de fusion, op.cit., pp. 461y 462.

% STS de 15 de febrero de 2007, FJ 3°.
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del procedimiento de fusion, como de forma definitiva, esto es, cuando la sociedad

resultante se haya constituido y comience a operar en el trafico con plena autonomia®’.

Una vez elaborado el proyecto de fusion por parte de la administracion de todas las
sociedades que se van a ver afectadas por la modificacion estructural, debe darse
publicidad a dicho documento para que los socios puedan conocer todas las aristas del
mismo y formar su juicio de la forma debida a la hora de determinar su voto en la junta

general®®

. A estos efectos, el art. 32 LME establecia un férreo sistema de publicidad que
fue modificado por la Ley 1/2012, flexibilizando el régimen. En esencia, la redaccion
actual del precepto da a las sociedades dos opciones, encadenadas de forma subsidiaria.
La primera consiste en la publicacion del proyecto en la pagina web corporativa de cada
una de las sociedades, debiendo remitir todas ellas una certificacién al Registro

Mercantil®®

. El proyecto debe figurar en la pagina web con un mes de antelacion a la
junta general y hasta que finalice plazo del derecho de oposicion de los acreedores
(sobre el cual nos pronunciaremos mas adelante). Si alguna de las sociedades afectadas
no contase con pagina web entrard en juego el método subsidiario, conforme al cual se
deberd depositar una copia del proyecto en el Registro Mercantil. Si todas las
sociedades tuvieran web corporativa, vendran obligadas a optar por el primer método,
pero si asi lo desean, podran depositar cumulativamente una copia del proyecto en el
Registro Mercantil. Puede plantearse si este régimen de publicidad decae en el caso de
que el acuerdo se adopte en junta universal. La ambigledad del texto legal deja abiertas
todas las posibles soluciones, si bien parece ser lo més sensato entender que, al estar
destinado el régimen de publicidad a garantizar exclusivamente los derechos de los

socios, no serd necesario practicar estas publicaciones.

Junto con el proyecto de fusidén deben redactarse otros dos informes, uno a cargo de

los administradores y otro a cargo del experto o expertos independientes. Para respetar

% GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.cit., pp. 162 y 163.
De hecho, el autor considera que esta mencion es mas importante que la mencion obligatoria a las
ventajas de los administradores, ya que puede ayudar a los socios a comprender mejor cuales son los
intereses reales que se persiguen con la fusion.

% No se trata de un simple régimen de informacion, sino del verdadero “acto de apertura del
procedimiento de fusiéon”. LARGO GIL, R., La fase previay el proyecto de fusion, op.cit., p. 469.

* GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S. Modificaciones estructurales..., op.cit., p. 164.
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el orden de la propia LME nos referiremos en primer lugar al informe de los

administradores’®,

El art. 34 LME establece que los administradores de las sociedades deben redactar un
informe explicativo de la fusion, cuyos destinatarios seran los socios, los acreedores y
los trabajadores’’. La LME no prevé la elaboracién de un tnico documento, sino que
parece abogar mas bien por la elaboracion de un informe por cada una de las sociedades
involucradas en la fusion. Sin perjuicio de lo anterior, la jurisprudencia ha venido a
admitir la elaboracion de un unico informe, siempre y cuando esté suscrito por los
administradores de todas las sociedades y, ademas, se consignen en él los intereses y
perspectivas de todas las sociedades afectadas’™®. El informe no tiene por qué ser
aprobado por unanimidad de los integrantes del 6rgano de administracion, siendo
suficiente con que se recabe el voto favorable de las mayorias previstas para cada
sociedad. Es bastante habitual que los integrantes disconformes con este informe sean
los mismos que se mostraron en contra del proyecto de fusién, y que los motivos que les

lleven a pronunciarse en sentido negativo sean comunes a ambos instrumentos’>.

En lo que hace al contenido del informe, la LME da total libertad, a diferencia del
caracter mas tasado que se predica para el proyecto de fusion. Esto no puede llevarnos a
pensar que el contenido del informe pueda ser una mera reiteracion del proyecto.
Precisamente por ello el art. 33 incorpora el adverbio “detalladamente”, con lo que el
legislador trata de evitar que el informe esté vacio de contenido y se muestre inutil e
redundante’™. En esencia, el informe debe pronunciarse sobre los aspectos juridicos de
la fusion, con una especial indicacion sobre los efectos que pueda tener para los
trabajadores. El informe sera comunicado al comité de empresa o delegado de personal

—si los hubiera, atendiendo al nimero de asalariados que existan-. De hecho, en caso de

" LLa LME no impone una concreta sucesion temporal en la elaboracion de estos informes, pero la Iégica
practica hace que primero deba elaborarse el proyecto de fusidn, después el informe de los expertos vy,
finalmente, el informe de los administradores. SANCHEZ-CALERO, J., “Informe de los administradores
y de los expertos independientes. Balance de fusion”, en RODRIGUEZ ARTIGAS, Las modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles, op.cit., p. 497.

™M En contra de lo expuesto en el texto, SANCHEZ-CALERO entiende que el informe esta dirigido
exclusivamente a los socios. SANCHEZ-CALERO, J., Informe de los administradores y de los expertos
independientes..., op.Cit., p. 495.

72 GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.cit., p. 167.

" SANCHEZ-CALERO, J., Informe de los administradores y de los expertos independientes..., 0p.Cit.,
pp. 496 y 497.

“ GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.cit., p. 168.
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que los efectos de la fusion impliquen una reduccion del volumen de empleo, el comité
de empresa tendra el derecho de emitir un informe sobre este particular, tal y como se
preve en el art. 64.5, letra d) del Estatuto de los Trabajadores. La otra gran parte del
contenido del informe es el pronunciamiento sobre los aspectos econdmicos, y
particularmente sobre el tipo de canje y el procedimiento seguido para la valoracion del

patrimonio social.

Siguiendo con el orden de la LME, el tercer y ultimo informe que debe aportarse es
el elaborado por el experto o expertos independientes (regulado en el art. 34, que es el
precepto que mas modificaciones ha sufrido de toda la LME). Este informe solo es
preceptivo cuando en la operacién de fusion intervenga una sociedad anénima o una
comanditaria por acciones. La actual redaccion del articulo es lo suficientemente
elocuente como para desterrar ciertas voces doctrinales que entendian que el informe
solo era exigible cuando la sociedad resultante de la operacion fuese una anénima o una
comanditaria por acciones, con independencia del tipo social de las sociedades
participantes en la fusion. Queda claro, por tanto, que desde que una de las sociedades
participantes ostente alguno de estos dos tipos sociales sera obligatorio recabar el

informe™.

El contenido se estructura en torno a dos grandes partes: de un lado, los expertos se
deben pronunciar sobre los métodos seguidos para la fijacion del tipo de canje; de otro
lado, deben manifestarse acerca de si el patrimonio de las sociedades fusionadas
coincide con el capital de la nueva sociedad o con el importe del aumento de capital de
la sociedad absorbente, segun el tipo de fusion de que se trate. Cuando todos los
titulares del derecho de voto de las sociedades fusionadas asi lo decidieran, el informe
podra prescindir de la primera parte, es decir, del pronunciamiento sobre el tipo de
canje’®. Sin embargo, la segunda parte del informe no podra obviarse en ningin
supuesto, ya que se trata de una garantia del “principio de realidad del capital social”, de
modo que los beneficiarios de esta informacion son los acreedores y no los socios, por

lo que no pueden éstos decidir en nombre de aquéllos.

> GONZALEZ-MENESES, My ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales...., op.cit., pp. 170 y 171.
"® Lo que es completamente razonable, toda vez que tanto el proyecto de fusién como el informe de los
administradores ya se han tenido que pronunciar sobre el tipo de canje, siendo éste el elemento central de
sendos documentos.
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El informe debe redactarse por uno o varios expertos independientes por cada una de
las sociedades que se fusionan. En este sentido, los 6rganos de administracion deberan
desarrollar una postura activa, aunque sus competencias se limitan a solicitar al
Registrador Mercantil el nombramiento ya que, para evitar cualquier posible
contaminacion en la imparcialidad del experto, la competencia en esta materia queda
vedada al 6rgano de administracion’’. Ademas, el propio art. 34 LME deja la puerta
abierta a que los administradores de las sociedades participantes decidan conjuntamente
solicitar al Registro Mercantil la designacion de uno o varios expertos comunes con el
fin de que elaboren un dnico informe conjunto. El Registro Mercantil competente sera
el del domicilio social de la sociedad absorbente o, en otro caso, el de la nueva
sociedad. El informe deberd emitirse en un plazo de un mes desde la aceptacion del

cargo por parte del experto.

En la redaccion original de la LME, el art. 34.4 establecia un sistema de
responsabilidad para los expertos independientes, extendiendo el régimen aplicable a los
auditores de cuentas, lo que gener6 no pocas polémicas, habida cuenta de que, si bien es
cierto que los expertos independientes y los auditores de cuentas desempefian funciones
similares (ambas orientadas al peritaje), las diferencias entre ambas figuras son lo
suficientemente amplias como para aconsejar la configuracion de un diferente régimen
de responsabilidad. Y es que, por ejemplo, mientras que los expertos independientes no
guardan relacion alguna con la sociedad, los auditores tienen una vocacion de
permanencia en la empresa. Ademé&s los auditores pueden incurrir en una doble
responsabilidad, civil y administrativa: por razones obvias seria imposible imputar la
responsabilidad administrativa a un experto independiente, lo que no es sino un ejemplo
més de la incoherencia e inoportunidad de esta remision de régimen juridico’®. Para
apaciguar el conflicto, el articulo incorporaba una coletilla en la que se venia a eximir
de toda clase de responsabilidad al experto si éste acreditaba haber actuado

diligentemente y conforme a la praxis comun ante el encargo asumido.

Todas estas incertidumbres se intentaron solucionar mediante ciertas propuestas

doctrinales, que fueron totalmente desoidas. Ello no impidié que el articulo sufriese

" SANCHEZ-CALERO, ., Informe de los administradores y de los expertos independientes..., 0p.Cit., p.
507.

® SANCHEZ-CALERO, J., Informe de los administradores y de los expertos independientes..., op.cit.,
pp. 518 - 520.
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maultiples reformas (hasta cuatro), por el influjo de diversas Directivas, si bien nunca
sobre el apartado 4, que es el que ahora interesa. El resultado de las distintas reformas
que se acometieron sobre el art. 34 LME ha sido, cuanto menos, enigmatico: ya no
existe ninguna referencia a la responsabilidad de los expertos independientes’™. Sin
embargo, esto no es fruto de la voluntad del legislador, sino de un intolerable error
producido por la reforma introducida por la Ley 1/2012 en la que, en lugar de modificar
los apartados 3 y 5 (lo que era el objetivo original), se modificaron los 4 y 5, para
después enmendar la equivocacion modificando el apartado 3 pero sin reincorporar el 4.
En definitiva, el juego de reformas ha motivado una preocupante laguna legal en la que,
siguiendo la literalidad de la norma, los expertos no pueden incurrir en responsabilidad
de ninguna clase (mas alla de la genérica responsabilidad por culpa o negligencia ex art.
1101 Cc.) teniendo carta de naturaleza para incorporar datos falsos o incluso tergiversar
la informacion. En opinion de GONZALEZ MENESES, la postura correcta pasa por
obviar este desproposito interpretando la LME como si el precepto nunca hubiese

desaparecido®.

El ultimo documento que integra la fase preparatoria es el denominado “balance de
fusion”, regulado en los arts. 36 a 38 LME. El balance de fusion sera el altimo balance
del ejercicio, si éste se hubiera cerrado en los seis meses anteriores al acuerdo de fusion;
de no cumplirse el requisito temporal, debera elaborarse un balance cerrado con una
antigliedad méaxima de tres meses. No obstante, GONZALEZ MENESES entiende que
hay una tercera via -que incluso puede sustituir la opcién principal de la Ley- que
consiste en la elaboracion de un balance ad hoc con ocasion del propio procedimiento
de fusi6n®. En cualquier caso, existe una excepcion recogida expresamente para las
sociedades cotizadas, de modo tal que en aquellos procedimientos de fusion en que
intervenga alguna sociedad de estas caracteristicas, el balance podréa ser sustituido por el
informe financiero semestral cerrado y publicado con una antigiiedad maxima de seis

meses.

La finalidad del balance es esencialmente informativa, pero cabe plantearse si los

beneficiarios de dicha informacién son exclusivamente los socios. Parece ser que no,

I GONZALEZ-MENESES, My ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.cit., p. 173.
* GONZALEZ-MENESES, My ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.Cit., p. 177.
81 GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.Cit., p. 185.
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puesto que la LME no permite a los socios obviar este tramite ain a pesar de que medie
acuerdo entre todos ellos para prescindir del balance. Ello es asi, en suma, porque los

datos del balance son de utilidad tanto para los socios como para los acreedores.

Por ultimo, el balance —que se deberd4 someter a auditoria en el caso de que la
sociedad estuviera obligada a auditar sus cuentas- debe ser aprobado por la junta general
en el momento de pronunciarse sobre el propio acuerdo de fusién. Por tanto, sera

obligatorio mencionar esta circunstancia en el orden del dia de la convocatoria.
2.2. Fase decisoria

La fase decisoria es la fase central del procedimiento de fusion. En ella se produce la
convocatoria de la junta general, su celebracion vy, si procede, el acuerdo de fusion.
Gran parte de la doctrina entiende que con la adopcidn del acuerdo por parte de la junta
general la fusién adquiere efectos vinculantes, sin perjuicio de las posibles
impugnaciones futuras®. De ahi que esta sea posiblemente la fase mas importante de

todo el procedimiento.

La LME impone un estricto régimen de informacion para con los socios en lo
relativo a la convocatoria de la junta general que, salvo por algunas diferencias
(concretamente, el plazo de la convocatoria serd como minimo de un mes de antelacion
a la reunion de la junta general), guarda una estrecha relacion con la informacion debida
en la misma fase en el procedimiento de transformacion. Por su parte, el contenido
estara integrado por los documentos de obligatoria inclusion en el proyecto de fusion
(recordemos, los del art. 31 LME), asi como por la certificacion de que se han publicado
-0 que alternativamente estan a disposicion de los socios- los documentos a los que se
refiere el art. 39 LME. Dicho precepto indica que, si la sociedad tuviera pagina web,
deberan insertarse en ella una serie de documentos®®, con posibilidad de descargarlos e
imprimirlos (se entiende que para cualquiera de los visitantes de la pagina,
independientemente de cual sea su relacion con la sociedad). Ahora bien, si no contase

con pagina web, la administracion tendra que poner estos mismos documentos a

82 GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.cit., p. 191.

8 Concretamente: el proyecto de fusién, los informes de los administradores, los informes de los expertos
independientes, las cuentas anuales, el balance de fusién, los estatutos sociales vigentes, el proyecto de
escritura de constitucion (en caso de nueva sociedad) o la modificacion de los estatutos de la sociedad
absorbente (en caso de absorcion) y, finalmente, ciertos datos acerca de los administradores de las
sociedades participes y de la administracion de la sociedad resultante.
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disposicion de los socios, obligacionistas, titulares de derechos especiales y
representantes de los trabajadores para que puedan analizarlos presencialmente en el
domicilio social, ddndosele ademas a estos sujetos la posibilidad de solicitar el envio de

una copia gratuita de cada uno de estos documentos®*.

Pues bien, la publicacion de esta informacion debe hacerse antes de efectuar la
convocatoria, mientras que la comunicacion del derecho de consulta subsidiario podra
hacerse en la propia convocatoria (aunque nada impide que se haga con anterioridad),

tal y como se desprende del art. 40.2 LME.

Una vez convocada la junta general cumpliéndose con todos los requisitos
legalmente establecidos, es el turno para que los socios aprueben o rechacen la fusion.
Es preciso indicar que no cabe ninguna solucién intermedia, puesto que el art. 40.1
LME establece expresamente que cualquier acuerdo adoptado que incorpore
modificaciones con respecto al proyecto de fusion original se considerard como un
rechazo de la propuesta. El acuerdo debe adoptarse por la junta general de cada una de
las sociedades participantes en la fusion. Al igual que ocurre en el procedimiento de
transformacion, el régimen juridico por el que deben regirse las juntas sera el propio de
cada una de las sociedades, produciéndose por tanto una remisién normativa que, eso si,
no es plena, puesto que existen ciertas exigencias especiales relativas a los
consentimientos que deben prestar determinados sujetos, que siempre deben ser
individuales: es el caso de los socios que pasen a responder ilimitadamente de las
deudas sociales o0 que deban asumir obligaciones personales como consecuencia de la
fusion; también se exige el consentimiento individual de los titulares de derechos
especiales cuando no puedan disfrutar de derechos equivalentes como consecuencia de
la fusion; finalmente, y aunque la LME no lo establece expresamente, cuando la fusién
suponga un perjuicio para una clase de acciones, sera preciso acudir al régimen de
mayorias especiales previsto en el art. 293 LSC, que implica la necesidad de recabar la
mayoria de los accionistas de la clase afectada®.

La doctrina habia discutido sobre la posibilidad de aprobar el acuerdo de fusion

mediante junta universal o si, por el contrario, esto podia ir en contra de la finalidad

8 Al margen quedan las sociedades cotizadas, obligadas por el art. 539.2 LSC a contar con pagina web,
pudiéndose restringir el acceso a ciertos dominios de la misma para uso exclusivo de los accionistas.
% GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.Cit., p. 201.
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informativa y garantista del procedimiento de fusion. El art. 42 LME lo permite de
forma expresa, aunque hace una especial mencién a los derechos de los representantes
de los trabajadores (o los propios trabajadores, recordemos, en caso de que no existan
representantes por las escasas dimensiones de la plantilla), indicando de una forma
bienintencionada pero insuficiente que el acuerdo universal no puede utilizarse para
sortear estas obligaciones®. El acuerdo podré adoptarse en junta universal sin necesidad
de publicar o depositar los documentos exigidos a los que nos hemos ido refiriendo, lo
que no significa que no deban elaborarse (a excepcion del informe de los
administradores, que no serd necesario realizarlo). Por supuesto, para estar ante el
supuesto del art. 42 es necesario que los requisitos de la junta universal se produzcan en

todas y cada una de las sociedades afectadas por la fusion.

Otra cuestion que se suscita en torno a la junta universal es la posibilidad de
incorporar modificaciones en el proyecto de fusidn, sorteando la rigidez del art. 40.1
LME. En principio, esta opcion debe quedar desterrada, ya que aunque la LME no lo
prohibe expresamente, es evidente que aceptar esta situacion significaria tanto como
tirar por la borda todas las garantias de publicidad e informacion previstas a lo largo del
procedimiento. Es cierto que el régimen de informacion visto hasta ahora afecta a los
socios®’, de forma que si éstos consienten las modificaciones en la junta universal no
parece producirse ninguna merma en sus prerrogativas, pero no es menos cierto que la
enorme envergadura de una operacion como lo es la fusion obliga a que exista una
previa fase de analisis en la informacién que no se respetaria si no es siguiendo a
rajatabla los pasos que establece la LME. La consecuencia de este posicionamiento
puede parecer radical: si se pretenden introducir cambios en el proyecto, habra que dar
por concluido el procedimiento sin éxito para comenzar otro desde cero. Precisamente
por esto es preciso matizar ligeramente nuestra postura y permitir las modificaciones
siempre y cuando éstas sean anteriores a la convocatoria de la junta general (en cuyo

caso no se veria afectada la informacion recibida por los socios) y cuando las

8 para garantizar el respeto a esta informacién seré suficiente con depositar el proyecto de fusién en el
Registro Mercantil con un plazo de antelacion de un mes al otorgamiento de la escritura. GONZALEZ-
MENESES, M y ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.cit., p. 209.

8 Aunque también a los trabajadores, a los titulares de derechos especiales y, en menor medida, a los
acreedores.
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modificaciones se refieran a aspectos insignificantes, como pudieran serlo los simples

errores de hecho®,

La fase decisoria finaliza con las obligaciones consignadas en el art. 43 LME,
conforme al cual es preciso dar publicidad al acuerdo de fusion ya adoptado. La Ley da
dos opciones a los administradores: o bien publicar el acuerdo en el BORME y en un
diario de gran circulacion de las provincias en que radique el domicilio social de cada
una de las sociedades fusionadas®, o bien sustituir estas publicaciones por una
comunicacion individual a todos los socios y acreedores. Las dudas que puede generar
en la practica el uso de esta via alternativa desaconsejan su utilizacion. En cualquier
caso, la notificacion debe comunicar el derecho de acceder al contenido integro del
acuerdo y al balance de fusion, asi como, quiza lo mas importante, la comunicacién a
los acreedores de que a partir de ese momento pueden ejercitar su ‘“derecho de
oposicion”. El derecho de oposicion, que es la figura central de las garantias de los
acreedores en las modificaciones estructurales, sera desarrollado con el debido detalle
en el siguiente epigrafe, pero merece la pena apuntar desde este momento que el plazo
para su ejercicio es de un mes, siendo el dies a quo el momento de publicacion del
ultimo anuncio o, en su defecto, el dia en que se practico la Ultima comunicacion

individual.

Tal y como recuerda la RDGRN de 19 de septiembre de 2017, para cumplir con la
obligacion del art. 43 LME basta con consignar en la comunicacion los conceptos
indicados en el propio precepto, sin que sea necesario incorporar otros datos tales como,

por ejemplo, la fecha de celebracién de la junta general en la que se acordd la fusion®.
2.3. Fase ejecutiva

La fase ejecutiva contempla los ultimos tramites a sequir para finalizar el

procedimiento con éxito, y que solo podran abordarse una vez haya transcurrido el

% GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.Cit., p. 207.

8 Huelga decir que si todas las sociedades tienen su domicilio en la misma provincia bastara con publicar
el acuerdo en un solo diario.

% La RDGRN de 19 de septiembre de 2017 hace el siguiente razonamiento: “si el anuncio no hubiera
hecho mencion alguna sobre la fecha de celebracion de la junta general en la que se acordé la fusién no
existird ningin obstaculo (...). Lo que ocurre es que, al expresarse en dicho anuncio una fecha de
adopcion de los acuerdos errdnea (...) puede inducir a error a los acreedores respecto de la posibilidad de
ejercicio del derecho de oposicién. Por tanto, no puede entenderse que el error expresado sea inocuo
respecto de los derechos de los acreedores”.
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plazo para el ejercicio del derecho de oposicion de los acreedores. Concretamente, se
trata de dos tramites, comunes al resto de modificaciones estructurales, y que son el
otorgamiento de la escritura publica y la inscripcion de la misma en el Registro
Mercantil competente. Desde la doctrina se apunta una terna de opciones a la hora de
decidir sobre cuél es el momento en que la fusion se debe entender perfeccionada: al
redactar el proyecto de fusion, al producirse el acuerdo por la junta o al otorgar e

inscribirse la escritura pablica.

Puede zanjarse el debate indicando que lo méas razonable es entender que pese a que
el proyecto de fusion es un elemento fundamental, pertenece a un &mbito preparatorio y
precontractual (aunque produce algunos efectos cruciales, como puede ser la
delimitacion de los acreedores con derecho a oposicién, que solo seran aquellos con
créditos anteriores a la publicacion del proyecto); por su parte, el acuerdo de la junta
implica el consentimiento de los socios, y por tanto la aparicion de ciertos efectos
vinculantes, pero la entrada en funcionamiento de los mismos se difiere en el tiempo
haciéndose depender de que nada obstaculice el éxito definitivo de la operacion; y
finalmente, es con el otorgamiento y posterior inscripcion de la escritura cuando los
efectos pasan a producirse plenamente y, por lo tanto, la fusién cobra vida. De este
modo, la perfeccidn se produce con la voluntad plasmada en la junta general, pero la

eficacia solo se entiende acaecida con la inscripcion de la escritura®.

Sin animo de ser exhaustivos en lo relativo al régimen legal en esta fase ejecutiva,
baste indicar que el contenido de la escritura (a la que habra de incorporarse el balance
de fusion) serd distinto en virtud del tipo de fusion de que se trate: si fuera una fusion
con creacion de nueva sociedad, la escritura debera contener las menciones exigidas
para la constitucion de la sociedad resultante; si fuera una absorcion, debera incorporar
los aspectos necesarios para las modificaciones estatutarias de la absorbente

ocasionadas por la propia fusion.
3. Derechos y garantias

Son multiples los derechos y garantias que el procedimiento de fusion ofrece a los

socios y acreedores. Sin animo de ser exhaustivos nos referiremos a los mas

%' GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.cit., pp. 226-228.
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importantes. De entre todos ellos sera preciso hacer una mencion especial al polémico y
complejo derecho de oposicion de los acreedores, regulado en el art. 44 LME y
completamente transformado con la reforma introducida por la Ley 1/2012. Igualmente,
habré que referirse a las posibilidades de impugnacion de la fusion y de los distintos
documentos que integran el procedimiento, asi como a la inexistencia —a diferencia de
lo que ocurria en la transformacion- de un derecho de separacion para los socios

disidentes.
3.1. Derecho de oposicion de los acreedores

En cualquier fusion de una sociedad mercantil en la que existan créditos se produce
un desplazamiento en la figura del deudor (la sociedad participante en la operacion) que
puede poner en peligro los intereses del acreedor, en tanto que el patrimonio
originalmente obligado a satisfacer la deuda va a sufrir una alteracion sustancial. Este
peligro no siempre tiene por qué ocurrir (es mas, cabe la posibilidad de que las
expectativas de cobro mejoren con la fusion), pero sigue existiendo una incomodidad
latente que es susceptible de causar inseguridad juridica, y es por ello que la LME
arbitra este derecho de oposicion (derecho que, por otra parte, lleva existiendo en
nuestro ordenamiento desde la LSA de 1951)% con el cual se pretende que los
acreedores cuyas expectativas de cobro peligren por causa de la fusion puedan paralizar
el procedimiento, bloqueando el otorgamiento e inscripcion de la escritura en tanto la

sociedad no preste las garantias suficientes sobre el crédito.

Desde un punto de vista subjetivo, la legitimacion activa se reconoce a todos los
acreedores, independientemente de si lo son de la sociedad absorbente o de la sociedad
absorbida. Esta cuestion ha generado polémica, toda vez que es razonable plantear si el
peligro para los acreedores de la sociedad absorbida es mayor -en tanto que es en ella en
la que se va a plasmar el cambio en la figura del deudor- y si, por lo tanto, merecen una
mayor proteccion que los titulares de créditos con respecto a la absorbente. De hecho,

en algunos ordenamientos cercanos al nuestro se ha optado por arbitrar un distinto

% ROJAS MARTINEZ DEL MARMOL, J.J., “El derecho de oposicién de los acreedores en las
modificaciones estructurales de las sociedades de capital”, Revista Lex Mercatoria, nim. 1, 2016, p. 101.
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sistema de proteccién en funcion del caso®. El legislador espafiol ha abogado desde el
primer momento por la opcién de dar un tratamiento conjunto, y ello en sintonia con lo
dispuesto en el art. 13 de la Tercera Directiva®, ya que con la fusién se va a producir
una confusién de patrimonios que afectard por igual a todas las sociedades
participantes®, lo que hace injustificable dar el trato diferenciado que reclama parte de
la doctrina®™. Por supuesto, ninguna de estas dudas se planteara en los casos de fusion
por creacion de nueva sociedad, ya que en dicho supuesto las condiciones de todas las
sociedades participantes en la operacion son idénticas.

De otro lado, cabe plantearse qué ocurre en el caso relativamente frecuente de que
concurra en un mismo sujeto la condicion de acreedor y de socio. En dicho supuesto
entra en juego una importante dicotomia: de un lado, el interés particular del individuo
por cobrar su crédito; de otro lado, el interés porque la sociedad en la cual participa
obtenga un resultado beneficioso con la operacion. Naturalmente, estos intereses pueden
resultar disonantes e incompatibles en ciertos supuestos, motivo por el cual hace
aparicion la famosa y etérea “prohibicion de ir en contra de los propios actos”,
planteando parte de la doctrina la imposibilidad de reconocer el derecho de oposicion al
acreedor que, siendo socio simultdneamente, hubiera votado a favor del acuerdo de

fusion en la junta general®

. Para estas voces doctrinales, el derecho solo podria
reconocerse si el sentido del voto hubiera sido negativo, o si el socio no hubiera podido
ejercitar su voto por encontrarse ausente o por estar privado ilegitimamente del mismo.
No obstante, parece mas garantista la interpretacion extensiva del &mbito subjetivo del
derecho, en tanto que el choque frontal entre los dos intereses en juego no tiene por qué
ser insorteable: en esencia, el derecho de oposicion no implica estar en contra de la
fusién, sino desear una mayor proteccion del crédito. Es por ello que no parece justo

privar del derecho de oposicién a aquel socio que considere que la fusion es una buena

% ESCRIBANO GAMIR, R.C., “Derecho de oposicion de los acreedores sociales”, en RODRIGUEZ
ARTIGAS, Las modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, op.cit., p. 610. Es el caso del
ordenamiento aleman con la UmwG.

% Directiva 2011/35/UE del Parlamento y del Consejo, de 5 de abril de 2011.

% GONZALEZ-MENESES, My ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.cit., p. 214.

% ESCRIBANO GAMIR, R.C., Derecho de oposicion de los acreedores sociales, op.cit., p. 612.

% ESCRIBANO GAMIR, R.C., Derecho de oposicion de los acreedores sociales, op.cit., p. 627.
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oportunidad financiera para la sociedad pero que, simultaneamente, quiera una mayor

proteccion de su crédito®®,

Es menester destacar que los acreedores no son los unicos titulares del derecho que el
art. 44 LME reconoce de forma expresa, sino que esta legitimacién activa se extiende
también a la asamblea de obligacionistas. Ello plantea la inevitable duda de determinar
si el derecho de oposicion de los obligacionistas es uti singuli (es decir, si se reconoce a
cada obligacionista individualmente considerado) o uti universi (es decir, si Su ejercicio
solo puede hacerse de forma colectiva). Esto no lo aclara la escueta redaccion del
articulo, pero la doctrina coincide en dar prevalencia a los acuerdos comunes,
entendiendo que el posicionamiento que adopte la asamblea sera vinculante, y en caso
de ser contrario al acuerdo de fusion implicara que el ejercicio del derecho de oposicion
se tenga que ejercitar colectivamente®. El Gnico resquicio que permitiria conceder el
derecho de oposicion de forma individualizada se daria si la asamblea decidiera no

pronunciarse acerca del acuerdo de fusion®.

Otra cuestion interesante se plantea con respecto a los titulares de créditos sometidos
a condicion, ya sea ésta suspensiva o resolutoria. De nuevo, y aunque la LME no se
pronuncie sobre este especifico asunto, tanto GONZALEZ MENESES™ como
ESCRIBANO GAMIR optan por una interpretacién garantista y extensiva del
derecho al no encontrar motivos que impidan reconocerlo. Y es que la sumision del
crédito a una condicién no lo convierte en una mera expectativa, sino que el titular
seguira ostentando su plena condicion de acreedor y, por tanto, de titular del derecho de

oposicion.

El asunto concerniente a quién ostenta la legitimacion pasiva puede ser mas
complejo de lo que parece a priori. Antes de la reforma operada en 2014, no cabia duda
de que el derecho de oposicion debia ejercitarse contra la sociedad participante en la
fusién, y no contra la resultante. Esto es asi porque el ejercicio del derecho en el plazo
legalmente conferido paralizaba la fusién, por lo que la confusion de patrimonios

quedaba provisionalmente sin efectos y las sociedades originalmente acreedoras seguian

% GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.cit., p. 214.

% ESCRIBANO GAMIR, R.C., Derecho de oposicién de los acreedores sociales, op.cit., p. 613.
1% GONZALEZ-MENESES, My ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., 0p.Cit., p. 214.
101 GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.cit., p. 217.
102 ESCRIBANO GAMIR, R.C., Derecho de oposicion de los acreedores sociales, op.cit., p. 625.
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subsistiendo™®. Tras la mentada reforma (a la que nos referiremos enseguida), el
ejercicio del derecho de oposicién no impide la consumacion de la fusion, por lo que

posiblemente la legitimacion pasiva recae ahora sobre la sociedad resultante.

Sin restar importancia a los elementos subjetivos, lo cierto es que los mayores
problemas a la hora de determinar la procedencia del derecho de oposicion son los
requisitos de caracter objetivo. De esta forma, el art. 44 LME supedita el ejercicio de tal
derecho al cumplimiento de las siguientes tres premisas: que el crédito tenga una
antigliedad determinada, que no esté vencido y que no se encuentre suficientemente

garantizado. Es preciso analizarlos por separado.

En lo que hace a la antiguedad, el art. 44.2 LME limita el derecho de oposicion a los
créditos que hubieran nacido antes de la fecha de publicacion del proyecto de fusion en
la web corporativa o de su deposito en el Registro Mercantil. Con ello se hace
referencia al régimen de publicidad contenido en el art. 39, analizado ut supra. A partir
de ese momento el acreedor ya puede conocer las condiciones de la fusién y, por tanto,
actia con pleno conocimiento de causa. Por ello, el derecho no es predicable para
ningan crédito posterior, independientemente de que el acreedor acredite no haber

tenido constancia del proyecto'®.

El segundo requisito objetivo implica que tan solo podra ejercitarse el derecho de
oposicion sobre aquellos créditos que no se encontrasen vencidos en el mismo momento
que se toma como referencia para determinar la antigliedad. EI motivo de esta
limitacion es que los créditos vencidos ya cuentan con una serie de garantias generales
para la exigencia de su pago, de modo que el reconocimiento del derecho de oposicion
generaria una redundancia injustificada en las prerrogativas sobre estos créditos. En
esencia, el derecho de oposicion es un derecho excepcional con la virtualidad de
constituir una garantia sobre unos créditos que no estan vencidos y que, por tanto, en el
momento de producirse la fusién no cuentan con la proteccion debida. Sin embargo,
tanto ESCRIBANO GAMIR'® como GONZALEZ MENESES'® critican la opcién

tomada por el legislador en esta materia, toda vez que el hecho de que un crédito se

103 ESCRIBANO GAMIR, R.C., Derecho de oposicién de los acreedores sociales, op.cit., pp. 630 y 631.
104 ESCRIBANO GAMIR, R.C., Derecho de oposicién de los acreedores sociales, op.cit., p. 616.
105 ESCRIBANO GAMIR, R.C., Derecho de oposicion de los acreedores sociales, op.cit., p. 618.
18 GONZALEZ-MENESES, My ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., 0p.cit., p. 216.
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encuentre vencido no significa que las alteraciones patrimoniales que sufra la sociedad
deudora como consecuencia de la fusion no puedan comprometer las legitimas
expectativas de cobro. También plantea la doctrina si habria que reconocer el derecho
de oposicion en el supuesto de que el crédito no estuviera vencido antes de la
publicacion del proyecto, pero que su vencimiento se produzca en el iter hasta el
momento de la publicacion del acuerdo de la junta. Al respecto, ESCRIBANO
GAMIR' entiende que la tutela seria igualmente extensible si se cumpliesen los demas
requisitos, pues la legitimacion activa parece desprenderse, aunque no de forma
expresa, del art. 44 LME.

El tercer requisito es el mas complejo y problematico de todo el régimen del derecho
de oposicidn: no es suficiente con que el crédito tenga la antigiedad requerida y que no
se encuentre vencido, sino que ademas serd necesario que no esté lo suficientemente
garantizado. De esta forma, el legislador recurre a un concepto juridico indeterminado
sobre el cual, de forma harto imprudente, no establece ningun criterio que permita

acotar su significado®

. A la subjetividad propia del término se suma el problema de
establecer quién debe ser el sujeto encargado de determinar la suficiencia o insuficiencia

de la garantia, siendo éste un papel que se reconoce unanimemente a los Tribunales.

Naturalmente, la primera via es la de intentar el acuerdo entre el acreedor y la
sociedad, pero si hubiera discrepancias entre ambos a la hora de valorar este requisito,
el acreedor podria ejercitar el derecho de oposicion unilateralmente, paralizando el
procedimiento de fusion'®. Por mas que a posteriori sean los Tribunales los encargados
de valorar el grado de suficiencia y, por tanto, de determinar si la razon asiste o no al
acreedor, lo cierto es que los perjuicios econdmicos y temporales para la sociedad serian
inevitables. Esta situacion (corregida a medias con la reforma introducida por la Ley
1/2012, de 22 de junio) generaba una inseguridad inadmisible para el tréafico, toda vez
que cualquier acreedor, consciente de sus exorbitantes potestades, podia amenazar a la

sociedad con oponerse al proyecto de fusion en caso de que no se le prestase una mayor

07 ESCRIBANO GAMIR, R.C., Derecho de oposicién de los acreedores sociales, op.cit., p. 619.

108 ROJAS MARTINEZ DEL MARMOL, J.J., “El derecho de oposicién de los acreedores en las
modificaciones estructurales de las sociedades de capital”, op.cit., p. 102.

199 GONZALEZ MENESES matiza que, en realidad, es al 6rgano de representacion a quien corresponde
la decision de determinar la suficiencia en la garantia, lo que por supuesto no impide el ejercicio del
derecho de oposicion. GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales...,
op.cit., p. 217.
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garantia (o incluso, exigiendo el pago inmediato de la deuda) aun cuando el crédito se
encontraba perfectamente garantizado™®. En definitiva, se habia instaurado un sistema
donde el abuso de derecho por parte de los acreedores estaba a la orden del dia, y la

normativa comunitaria quiso acabar con ello***,

La reforma era necesaria, pero su puesta en practica fue errtica. Las prisas
motivadas para evitar la posible sancion de la Union Europea por la tardanza en la
transposicion de la Directiva 2009/109 CE llevaron a articular la mentada reforma por la
via del Real Decreto Ley**?, intentando una maniobra tan compleja como lo es conciliar
las exigencias europeas con el régimen idiosincratico espafiol del derecho de
oposicion'*®. Al final no quedd satisfecho ni uno ni el otro, creandose una cadtica
regulacién en la que no queda claro cuéles son las verdaderas potestades de los
acreedores. La reforma se articuld6 mediante la modificacion del art. 44.2 y la
incorporacion de un nuevo apartado 4 en el mismo articulo, que es donde reside el

grueso de la misma.

Este nuevo precepto indica que, en el caso de que se produzca la fusion pese a
haberse ejercitado en tiempo y forma el derecho de oposicion, el acreedor afectado
podra solicitar al Registro Mercantil la incorporacion de una nota marginal en la que se
haga constar el ejercicio de tal derecho. La nota marginal se cancelara de oficio una vez
transcurridos seis meses, salvo que en dicho plazo el acreedor presente demanda ante el
Juzgado de lo Mercantil. Por tanto, parece que el nuevo régimen no permite que el
acreedor paralice la fusion. Si ejercita el derecho de oposicion, la sociedad podréa llevar
a cabo la modificacion estructural mediante la inscripcion de la escritura, sin perjuicio
de que el acreedor pueda demandar a la sociedad (a la resultante de la operacion, puesto
que las participantes ya se habrian extinguido) ante el Juzgado de lo Mercantil,
recayendo sobre el Juez toda la responsabilidad de determinar si el crédito esta

debidamente garantizado o no. Sin embargo, esta interpretacion se contradice con la

110 ROJAS MARTINEZ DEL MARMOL, J.J., “El derecho de oposicion de los acreedores en las
modificaciones estructurales de las sociedades de capital”, Revista Lex Mercatoria, nim. 1, 2016, p. 103.
111 pEREZ-BUSTAMANTE, D., y ESTEVEZ CLOSAS, B., “El derecho de oposicién del acreedor y sus
efectos con la modificacion de la Ley 3/2009 de modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles”, La Ley Mercantil, nim. 12, 2015, p. 3.

112 Real Decreto Ley 9/2012, de 16 de marzo.

13 En este sentido son bastante elocuentes los dos objetivos primordiales previstos en la EM de la Ley
1/2012: mantenerse fiel a la tradicional configuracion del derecho de oposicién en Espafia y evitar que el
ejercicio de este derecho pueda afectar a la eficacia de la fusion.
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lectura del apartado 3 del art. 44 LME, toda vez que dicho precepto no fue reformado, y
sigue exponiendo rigidamente que la modificacidon “no puede llevarse a cabo” hasta que
se garantice la deuda. Hacemos nuestra la interpretacion que propone PEREZ-
BUSTAMANTE™, para quien el nuevo apartado 4 se refiere a supuestos en los que el
acreedor titular de un credito que cumple con todos los requisitos del art. 44 LME
ejercita el derecho de oposicion, recibiendo una oferta por parte de la sociedad que el
acreedor rechaza por no considerarla suficiente. Ante estos supuestos, el Registrador
Mercantil tiene la obligacion de inscribir la escritura dotando a la fusion de todos los
efectos, con independencia de que el acreedor afectado decida o no hacer uso de la
facultad de inscribir la nota marginal y de acudir a la tutela judicial del Juez de lo

Mercantil.

La otra gran duda que suscita la reforma es si al interponerse la demanda ante el

Juzgado de lo Mercantil**®

puede solicitarse la nulidad de la fusion o si, por el contrario,
tan solo es posible pretender la constitucion de una garantia adecuada sobre el crédito.
La LME no lo aclara, pero son varias las pistas que llevan a inclinarnos por la segunda
opcidén. Por una parte, el art. 47.1 LME dispone que ninguna fusion puede impugnarse
tras haber sido inscrita, salvo que el procedimiento no hubiera respetado las previsiones
de la propia Ley. Este articulo cobraba mas sentido con la anterior regulacion, en tanto
que la paralizacion que generaba el ejercicio del derecho de oposicion actuaba como un
filtro que purgaba al procedimiento de posibles incumplimientos legales. En la
actualidad hemos visto como una sociedad puede inscribirse sin haber garantizado un
crédito de forma suficiente (aunque el art. 44.3 LME lo prohiba), y ello lo hara
respetando la letra de la Ley, ya que el apartado 4 del art. 44 lo permite. Por otra parte,
la EM de la Ley 1/2012 recuerda que la finalidad de la reforma es la de evitar que el
procedimiento de fusion se vea afectado por el incumplimiento de las garantias ante el

ejercicio del derecho de oposicion. En conclusion, y por mas que resulte criticable,

114 pEREZ-BUSTAMANTE, D., y ESTEVEZ CLOSAS, B., “El derecho de oposicién del acreedor y sus
efectos con la modificacion de la Ley 3/2009 de modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles”, op.Cit., p. 5.

15 Tras haber recorrido el siguiente iter: ejercicio del derecho de oposicién, rechazo de la oferta de
garantia propuesta por la sociedad (si la hubiera), inscripcion de la fusién y, finalmente, inscripcion de la
nota marginal. Se discute si la nota marginal constituye requisito de procedibilidad para interponer la
demanda, sin que parezca razonable exigirlo. ROJAS MARTINEZ DEL MARMOL, J.J., “El derecho de
oposicion de los acreedores en las modificaciones estructurales de las sociedades de capital”, op.cit. p.
106.
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permitir que el acreedor deshaga la fusion previamente inscrita por via de la
interposicion de la demanda no se cohonestaria con la voluntad que parece impregnar el
razonamiento del legislador en esta estrambotica reforma. En contra de nuestro criterio
se posiciona ROJAS MARTINEZ DEL MARMOL™®, quien tras reconocer lo dificil de
alcanzar una respuesta técnica sobre este problema, sostiene que alin cabe la anulacion
de la fusidn si se relaciona la demanda con el art. 44.3 LME. Esto no deja de ser cierto,
pero si se tiene en cuenta el contexto y el alcance de la reforma, no es descabellado
concluir que la obligacion del art. 44.3 es un reducto de la anterior regulacién destinado
a desaparecer en futuras reformas, por lo que aferrarse a este argumento no parece ser

una posicion solida.

Como hemos visto, la determinacion de si existe o no suficiente garantia depende
exclusivamente del Juez de lo Mercantil. Por lo tanto, para que el derecho pueda
ejercitarse plenamente es necesario que medie una resolucién judicial que reconozca el
la insuficiencia de garantia, la antigliedad debida y la falta de vencimiento del crédito
(siendo los dos ultimos requisitos facilmente constatables, al ser puramente objetivos).
Sin dicha resolucion, el ejercicio del derecho de oposicion se limitara a una mera

comunicacién a la sociedad’.

En conclusion, se ha pasado de un régimen
excesivamente protector con la figura del acreedor a otro en el que se protege con
mucho mas impetu el éxito de la fusién. Lo mas adecuado hubiera sido una posicion
intermedia, que parece ser lo que se busco infructuosamente con la reforma incorporada

por la Ley 1/2012.
3.2. Impugnacion de informes

Recordemos que, como regla general, antes de la junta general que decida sobre la
fusion se debe haber elaborado el proyecto de fusion, y a él se deben acompanar el
informe de los administradores, el balance de fusion y el informe del experto
independiente (si hiciera falta). Sobre éste ultimo ya tuvimos la ocasién de analizar que
los expertos estan sujetos a un régimen de responsabilidad por los actos antijuridicos

que pudieran cometer, y sobre el proyecto de fusion la LME no preveé ninguna clase de

116 ROJAS MARTINEZ DEL MARMOL, J.J., “El derecho de oposicién de los acreedores en las
modificaciones estructurales de las sociedades de capital”, op.cit. pp. 108 y 109.

17 ROJAS MARTINEZ DEL MARMOL, J.J., “El derecho de oposicién de los acreedores en las
modificaciones estructurales de las sociedades de capital”, op.cit. p. 108.
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impugnacion, toda vez que la propia junta general es el momento idéneo para oponerse,
como también vimos en su momento. Toca ahora pronunciarse brevemente acerca de la
posibilidad de impugnacion de los otros dos informes de preceptiva elaboracién en la
fase de preparacion, esto es, el informe de los administradores y el balance de fusion.

Sobre el informe de los administradores hay diversidad de opiniones. Algunas voces
doctrinales vienen a admitir la posibilidad de impugnacion en aquellos casos en que el
informe no contenga la informacion suficiente o cuando estuviera en entredicho la
veracidad de la misma®*®, En contra, otros autores se niegan a dotar al informe de los
administradores de autonomia propia, entendiendo que constituye, junto al resto de
documentos, un mismo cuerpo dirigido a la obtencién de informacién de cara a la junta,
por lo que lo Unico que se podria impugnar, en su caso, seria el acuerdo de la junta
(viciado por la falta de informacion, conforme a la regla del genérico art. 204.3 b) LSC),
pero no el informe de los administradores a titulo individual''®. La jurisprudencia se
decanta por la primera de estas opciones, al entender que cabe impugnar este informe
siempre y cuando sus omisiones impidan cumplir con el cometido de formar el criterio
de los socios para decidir su voto™°. En lo que hace al balance de fusion, la respuesta al
posible reconocimiento de un derecho de impugnacién solo puede ser afirmativa, ya que
el propio articulo 38 LME lo recoge de forma expresa. Naturalmente, la legitimacién
activa para el ejercicio de la impugnacidn en estos dos casos recaera sobre los socios,
que son los unicos interesados durante la fase de preparacion del procedimiento de

fusion.
3.3. Impugnacion de la fusion

El art. 47 LME prevé la posibilidad de impugnar la fusién ya inscrita, en lo que es un
sistema sui generi fruto de la incorporacion a la legislacion espafiola de las figuras de la
fusion transfronteriza y de la sociedad andnima europea. Para garantizar la seguridad en
el trafico, distintas directivas europeas preveian la sanacion de todo defecto mediante la

inscripcion de la escritura, momento a partir del cual la fusién no podria anularse. El

118 GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.Cit., p. 167 y la
jurisprudencia alli citada. Se hace referencia al pleno reconocimiento de la posibilidad de impugnacion en
el ordenamiento juridico aleman.

9 SANCHEZ-CALERO, J., Informe de los administradores y de los expertos independientes..., 0p.Cit.,
p. 501.

120 STS de15 de febrero de 2007, FJ. 2°.
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legislador -consciente del fragil equilibrio entre seguridad juridica y justicia'®’- quiso
extender estos mismos efectos sanatorios a las fusiones nacionales, rompiendo con el
régimen general hoy previsto en los arts. 204 y ss. LSC. Sin embargo, la redaccion
actual del derecho de impugnacion deja abiertas muchas dudas en las que se plasma la
indecision del legislador para desligarse radicalmente del continuismo de la posicion
anterior'??. En efecto, el art. 47.1 parte de la imposibilidad de impugnar una fusién ya
inscrita, lo cual se matiza inmediatamente para admitir tal posibilidad cuando el
procedimiento se hubiera llevado a cabo en contra de los preceptos de “esta Ley”,
aunque la doctrina extiende la referencia del legislador a cualquier otra norma de ius
cogens —incluso a los estatutos de la sociedad-, y no necesariamente a los preceptos
previstos en la LME'?, Se discute si la posibilidad de impugnacién se circunscribe
exclusivamente a las normas procedimentales o si se amplia hacia las materiales,
habiendo cierto consenso en reconocerlo en ambos supuestos’?*. Por su parte,
FERNANDEZ DEL POZO considera que la distincién debe hacerse en clave de si los
defectos que llevan a la impugnacién son observables por el Registrador Mercantil o no
(en el primer caso, la inscripcion tendria cardcter sanatorio, de modo tal que no
procederia la impugnacion, a diferencia del segundo supuesto, en el que si cabria
admitir el juego del art. 47 LME). En contra se posiciona GONZALEZ MENESES*,
para quien admitir dicha distincién seria tanto como dotar al Registrador Mercantil de
unas potestades exorbitantes para convertir en inatacables ciertos defectos por el mero
hecho de haber podido tener conocimiento de los mismos.

El primer apartado del articulo finaliza con el reconocimiento del derecho de
indemnizacién por dafios y perjuicios a socios y a terceros, independientemente del
éxito o fracaso de la impugnacién. La doctrina entiende que se trata de un régimen
diferente al de la impugnacion, no obstante su erratica ubicacion sistematica. Esta

accion puede dirigirse tanto contra los administradores como contra la propia sociedad

12 GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.cit., p. 305.

12 FEERNANDEZ DEL POZO, L., “La fase de ejecucién (escritura publica e inscripcion en el registro.
Impugnacion)”, en RODRIGUEZ ARTIGAS, Las modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles, op.cit., pp. 674-679. El autor llega incluso a referirse a este articulo bajo el apelativo de
“monstruoso engendro”.

12 FEERNANDEZ DEL POZO, L., La fase de ejecucion..., 0p.Cit., p. 688.

124 En ningun caso sera sencillo que prospere esta accion. Véase, por todas, la DGRN de 20 de junio de
2017.

12 FERNANDEZ DEL POZO, L., La fase de ejecucion..., op.cit., pp. 689 y 690.

126 GONZALEZ-MENESES, M y ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.cit., pp. 306 y 307.
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(la fusionada o la resultante, dependiendo de si se ha inscrito la fusion y de si se ha
impugnado, como acabamos de ver). FERNANDEZ DEL POZO y GONZALEZ
MENESES'® coinciden en que el plazo de de caducidad de tres meses previsto en el
art. 47.2 LME para ejercitar la accion no es aplicable a esta responsabilidad, sino que se

refiere en exclusiva al derecho de impugnacion.
3.4. Derecho de separacion

La cuestion que se plantea en este apartado es si el régimen juridico de la fusion abre
la puerta al reconocimiento de un derecho de separacién de los socios disconformes, tal
y como acaecia en la transformacion. La LME no lo prevé, y la doctrina parece unanime
a la hora de negar su existencia'®, lo que se justifica en el estricto y tuitivo régimen de
informacion del que gozan los socios a lo largo de todo el procedimiento de fusion. No
obstante, GONZALEZ MENESES™® critica esta situacion, planteando una serie de
premisas que son, cuando menos, interesantes. Asi, el autor distingue dos supuestos de
fusion que podrian generar efectos similares a los de la transformacion: aquella en la
que se produzca un cambio sustancial en el objeto social de la sociedad participante y
aquella en la que se responda al arquetipo de la “fusion heterogénea”, pasando los
socios de la sociedad participante a verse incluidos en una sociedad resultante con

distinto tipo social.

Con respecto al primer caso, parece casi evidente que cualquier fusién implicara
algn cambio en el objeto social —por pequefio que sea-, salvo que las empresas
fusionadas desarrollasen idénticas actividades. En casos de modificaciones de escasa
relevancia no parece sensato otorgar el derecho de separacion, pero en otros supuestos
en los que la alteracion fuera de gran envergadura (de nuevo habria que hacer uso de los
siempre conflictivos conceptos juridicos indeterminados) no reconocer el derecho de
separacion podria constituirse en motivo para el fraude y el abuso de derecho de los

socios mayoritarios™’. En lo que hace al supuesto de las fusiones heterogéneas, y dado

27 FEERNANDEZ DEL POZO, L., La fase de ejecucién..., op.Cit., pp. 711y 712.

128 GONZALEZ-MENESES, My ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., op.Cit., p. 309.

29 salvo en supuestos excepcionales, como pudiera ser la fusion de una sociedad absorbida en
liquidacion. V. DGRN de 8 de noviembre de 1995.

130 GONZALEZ-MENESES, My ALVAREZ, S., Modificaciones estructurales..., 0p.Cit., p. 201 y ss.

131 El autor plantea la posibilidad de que los socios mayoritarios constituyan una sociedad con objeto
radicalmente distinto que absorba a la original, de modo que los demas socios se veran inmersos en una
sociedad disimil sin derecho a separarse de la misma.

50



u Facultad de Derecho
Universidad de La Laguna

que el art. 41 LME obliga a recabar el consentimiento individual de todos los socios que
en virtud de la fusion pasen a responder ilimitadamente de las deudas sociales (como ya
tuvimos la oportunidad de referenciar), parece razonable que no se reconozca el derecho
de separacion, ya que las tinicas operaciones que se encontrarian “desprotegidas” serian
aquellas en las que el cambio de tipo social no conlleve grandes diferencias para los
socios (paradigmaticamente, el paso de una sociedad anonima a una limitada). La
postura contraria implicaria la posibilidad de ejercicio de un derecho inadmisible por

desproporcionado y entorpecedor.

IV. ESPECIALIDADES EN LA ESCISION Y EN LA CESION GLOBAL DE
ACTIVOY PASIVO

No es el objeto de este Trabajo exponer con profundidad el régimen de las dos
restantes modificaciones estructurales estricto sensu previstas en la LME —escision y
cesion global de activo y pasivo-, pero es necesario tener la deferencia de apuntar, al
menos, las lineas bésicas de sus conceptos y las escasas especialidades en sus
respectivos procedimientos.

RODRIGUEZ ARTIGAS™? define la escisién como la operacion a través de la cual
se divide el patrimonio de una sociedad (total o parcialmente), transmitiéndose en
bloque la parte separada a una o varias sociedades -que pueden ser preexistentes o haber
sido constituidas ad hoc para la ocasion-, y recibiendo los socios de la sociedad
escindida una participacion proporcional en la o las sociedades resultantes. La LME
distingue tres grandes supuestos de escision: la total, en virtud de la cual la transmisién
del patrimonio es completa, lo que supone la extincion de la sociedad original; la
parcial, en la que al no transmitirse todo el patrimonio la sociedad escindida continda
existiendo; y, finalmente, la segregacion™3, en la que se transmite parte del patrimonio

a una o varias sociedades sin extincion de la sociedad escindida, y a cambio de la

132 RODRIGUEZ ARTIGAS, F., “Escision. Concepto. Funciéon econdémica y clases. Requisitos”, en
RODRIGUEZ ARTIGAS, Las modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, op.cit., p. 176.
13 La legalizaci6n de esta figura con la promulgacién de la LME supuso una gran novedad.
RODRIGUEZ ARTIGAS, F., Escisién. Concepto. Funcién econémica y clases. Requisitos, op.cit., p.
185.
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obtencion de participacion de la propia sociedad escindida (y no de sus socios) en la

sociedad o sociedades beneficiarias.

Por su parte, la cesion global de activo y pasivo consiste en la venta de la totalidad
del patrimonio de la sociedad (cedente), que se transmite en bloque y por sucesion
universal a otra u otras empresas (cesionarias 0 beneficiarias) que pueden ser
preexistentes 0 haberse constituido con la finalidad de llevar a cabo la operacion. La
diferencia con respecto a la escision radica en que la contraprestacion a satisfacer por la
sociedad beneficiaria no adoptara la forma de participaciones o acciones, sino que

debera consistir en dinero u otros activos®*,

En lo que hace al procedimiento tanto de escision como de cesion global del activo y
pasivo, la LME se limita a establecer ciertas especialidades, remitiéndose por lo demas
al régimen de la fusién. La principal diferencia que se establece en materia de escisién
es el contenido extra que debera figurar en el proyecto de escision, y que se recoge en el
art. 74 LME. Conforme a este precepto, ademas de las menciones que se prevén para el
proyecto de fusion, en el de escision debera hacerse alusion a los bienes del activo que
van a transmitirse y a los criterios de asignacion de participaciéon proporcional en la
sociedad cesionaria a los distintos socios de la cedente. La particularidad mas
interesante del procedimiento es la prevision contenida en el art. 76 LME, conforme a la
cual en la escision total y en la parcial se debe recabar el consentimiento individual de
los socios de la cedente para el caso de que existan varias sociedades cesionarias y los
socios no obtengan participacion en todas y cada una de ellas. Con esto se trata de
permitir que, en aquellos casos donde la conflictividad entre los socios sea tan grande
que dificulte sobremanera el funcionamiento de la sociedad, se pueda acudir a la
escision como via solucionadora del conflicto, otorgando a los socios enfrentados

participacion en sociedades diferentes dentro de las distintas beneficiarias.

En lo que se refiere a la cesién global del activo y pasivo, el procedimiento sigue
miméticamente los pasos de la fusion, con la Gnica e importante diferencia de que no se
exige en ningun caso el informe de los expertos independientes, lo que encuentra su

justificacion en el hecho de que, como la contraprestacion de la beneficiaria consistira

13 GARCIA DE ENTERRIA e IGLESIAS PRADA, J., Las modificaciones estructurales de las
sociedades, op.cit., pp. 577 y 578.
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en dinero u otros activos, no va a existir tipo de canje’®*, por lo que parece
desproporcionado obligar a la sociedad a incurrir en gastos para recabar la ratificacion

de la operacion por parte de un tercero®®.

La principal especialidad que prevén los procedimientos de escision y de cesion
global de activo y pasivo en relacion con las garantias de los acreedores es el
establecimiento de una responsabilidad solidaria entre las distintas sociedades
resultantes de la modificacion estructural (o incluso de la propia sociedad original, si no
se hubiera extinguido) para el pago de las obligaciones asumidas por cualquiera de
ellas. El limite de esta responsabilidad lo constituye el activo neto recibido por cada
sociedad con ocasién de la operacion. Con ello se trata de evitar que una sociedad actue
fraudulentamente en el trafico juridico bajo una nueva personalidad juridica dejando a
salvo el resto de su patrimonio, que ya habria quedado desvinculado de las actuaciones
de la primera al encontrarse integrado en otras sociedades sin aparente relacion. Estos
derechos aparecen reproducidos en los arts. 80 y 91 para la escisiéon y para la cesion

global de activo y pasivo, respectivamente.

V. CONCLUSIONES

Habiendo analizado con cierta profundidad las garantias y derechos de los socios y
acreedores que se consagran en los dos principales procedimientos de modificacion
estructural (el de transformacion y el de escision), queda patente que mediante la
redaccion de la propia LME y de las distintas reformas operadas en dicha norma, el
legislador ha tratado de pasar de un régimen que se mostraba protector y hasta
paternalista con los socios y acreedores individualmente considerados, que bien podrian
ser la “parte débil” de estas operaciones, a otro en el que se da prevalencia a la libertad
de actuacion de las sociedades, eliminando trabas y buscando la fluidez en las
operaciones. Este cambio de perspectiva no es genuino de nuestro ordenamiento, sino
que procede de una tendencia generalizada en los paises de nuestra 6rbita y, sobre todo,

del Derecho comunitario. ElI contexto temporal en que ha acaecido este cambio es

%% GARCIA DE ENTERRIA e IGLESIAS PRADA, J., Las modificaciones estructurales de las
sociedades, op.cit., pp. 577 y 578.

1% CONDE TEJON, A., “Procedimiento aplicable a la cesion global de activo y pasivo y efectos”, en
RODRIGUEZ ARTIGAS, Las modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, op.cit., p. 705.
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bastante elocuente: los estragos de la crisis econdémica de 2008 hicieron mella en las
sociedades, que debieron adaptarse a los nuevos desafios de forma rapida y segura con

una legislacion estricta y rigida que entonces no pudo satisfacer sus necesidades.

Sin &nimo de menospreciar la gran ventaja que supone contar en nuestros dias con
una Ley especifica para tratar la materia de las modificaciones estructurales, lo cierto es
que unas reformas puntuales en determinados aspectos de la norma clarificarian muchas
dudas que la doctrina se ha tenido que encargar de resolver con mayor o menor acierto.
Valga como ejemplo la escasa regulacion de la LME sobre el tipo de canje (pese a ser el
elemento nuclear del procedimiento de fusién), o el uso recurrente de conceptos
juridicos indeterminados. Igualmente seria de desear que, en las proximas reformas que
pudieran acometerse, el legislador se posicione sin miedo a favor de preservar el
sistema idiosincratico espafiol o, por contra, de adaptarse plenamente a los postulados
europeos. Hasta ahora la neutralidad solo ha generado confusiones. Y es que no se

puede pretender avanzar en la direccion correcta sin fijar previamente el rumbo a seguir.
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