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TUTELA DE LOS SOCIOS DE LAS SOCIEDADES DE CAPITAL EN LAS
OPERACIONES DE MODIFICACION ESTRUCTURAL *
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Resumen

Las operaciones de modificacion estructural de las sociedades de capital inciden
directamente sobre el estatus de los socios, este trabajo tiene como objetivo presentar cuales
son los mecanismos que se han concebido tanto en las Directivas de la Union Europea
como en la legislacion espafiola para proteger cuantitativa y cualitativamente el nexo que
vincula a los socios con las sociedades participantes en las operaciones de fusion, escision y
cesion global de activo y pasivo.
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Abstract

Structural modifications leading to modify corporations tend to affect partner's status within
the company. This paper aims to present the mechanisms that have been designed for the
European Union’s Directives and the Spanish legislation in order to protect quantitative and
qualitatively the relationship that links the partners with the companies involved in

mergers, acquisitions, and assignment of assets and liabilities.
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Introduccion

El sistema que soporta las operaciones de modificacion estructural incorporado en
la Ley 3/2009 es el resultado de la preocupacion en el seno de la Union Europea
de otorgar un trato prioritario a los mecanismos de tutela que deben desarrollarse
en pro de la proteccion de los intereses que concurren en la celebracién de estos
procedimientos.

Esta proteccion estd dada particularmente a favor de los socios, en donde la
imperiosa necesidad de conservar su estatus juridico y econémico, y la obligacion
de otorgarles un trato igualitario frente a sus pares de cara a operaciones que
alteran sustancialmente su situacion y que tienen la potencialidad de repercutir de
forma negativa en los derechos politicos y econémicos de los que son titulares,
son los motivos que han incentivado la regulacion de caracter supranacional.

Por esta razén se torna indispensable abordar la materia desde la regulaciéon
adoptada mediante la Tercera Directiva 78/855/CEE del Consejo, de 9 de octubre
de 1978, relativa a las fusiones de las sociedades andénimas, y la Sexta Directiva
82/891/CEE del Consejo, de 17 de diciembre de 1982, referente a la escision de
este mismo tipo societario.

En el primer capitulo se expondran la regulacién europea en materia societaria de
la mano de las directivas, la naturaleza de estas, las dificultades de su
incorporacion y el marco general de la Tercera y la Sexta directivas, y se ofrecera
una breve pero importante vision de derecho comparado, que esta presente a lo
largo de la investigacion, con el fin de nutrir diferentes posturas criticas sobre el
derecho de separaciéon o de impugnacion, entre otras. Una vez realizada esta
labor, se podra abordar el desarrollo que ha tenido el tema en el ordenamiento
espafiol.

Este trabajo se propone integrar los mecanismos de tutela de los socios de la
sociedad anbénima no cotizada y de responsabilidad limitada que han sido
previstos en las operaciones de fusion, escision y cesion global de activo y pasivo,
por ser estas de una naturaleza y dinamica mucho mas cercana y homogénea, en
relacion con la de transformacion y traslado internacional del domicilio social,
figuras que no tienen una afectacion patrimonial tan significativa como las
primeras, ademas de perseguir objetivos y poseer una estructura diferente. No
obstante lo anterior, se hara referencia a ellas con el fin de ilustrar en términos
generales el tratamiento de que ha sido objeto la regulacion de estas operaciones
en algunos acapites.
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El aparte destinado a presentar el régimen general de tutela reposa sobre los
principios de continuidad y proporcionalidad que han sido concebidos como los
ejes rectores que fijaran el derecho del socio a conservar su condicion de tal y a
recibir una asignacion proporcional en la sociedad resultante, de las acciones o
participaciones de las que era titular en la sociedad originaria.

El apartado final de este trabajo presenta el panorama de las herramientas que de
forma particular la Ley de Modificaciones ha previsto para dotar de instrumentos a
los socios con el fin de otorgar proteccidon a sus intereses, herramientas que van
desde el derecho de informacion hasta la posibilidad de impugnar la eficacia de
aguella, aun si esta ya ha sido inscrita en el Registro Mercantil.

Marco juridico comunitario y espafiol sobre las operaciones de modificacion
estructural

El proceso de elaboracion en la unién europea
Derecho europeo de sociedades

Con la adopcion del Tratado constitutivo de la Comunidad Econdmica Europea se
dot6 de instrumentos a este organismo para superar las barreras juridicas que se
desprendian de la falta de homogeneizacion de los diferentes ordenamientos
juridicos, objetivo desarrollado a través de los convenios internacionales, los
reglamentos y las directivas comunitarias.

La regulacién europea del derecho de sociedades se distingue por la dificultad de
identificar los principios configuradores basicos y unos criterios claros de politica
legislativa, lo que incide de manera notable en el caracter fragmentario de esta
normativa, la atencién preferente para regular aspectos particulares y no
generales sobre la materia, y la primacia que se otorga a ciertos tipos societarios
sobre otros, en especial a la sociedad anénima.?

2 Embid Irujo, J.M., “Adaptacién de las directivas comunitarias en materia de
sociedades: logros y retos pendientes”, en AA.VV., Veinte afios de Espafia en la
Union Europea: Balance y perspectivas. | Congreso nacional de derecho
mercantil, Barcelona, 12 y 13 de junio de 2006, Arroyo, I. (dir.), Thomson Civitas,
2007, pp. 293-295. En este mismo sentido, Guasch Martorell, R., La escisién de
sociedades en el derecho espafiol: La tutela de los intereses de socios y
acreedores, Civitas, 1993, pp. 52 y ss.
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En la década de los ochenta y noventa la actividad legislativa se caracterizé por un
avance lento aunque continuo en el marco del derecho de sociedades europeo,
tendencia armonizadora que se mantuvo hasta finales del siglo XX respecto de los
ordenamientos nacionales, pero que luego se vio enfrentada a un estancamiento
de la corriente unificadora, viéndose paralizada con la suspension de la
aprobacion de los estatutos de la Sociedad Anonima Europea.

Tal como lo establece EMBID IRUJO® desde la promulgacién de la Primera
Directiva sobre las sociedades mercantiles de capital de 1968 hasta la Duodécima
Directiva sobre la sociedad unipersonal, vigente desde 1989, el objetivo regulador
de la Comunidad ha girado en torno a la sociedad anonima, salvo asuntos
particulares en los que se toma nota de la sociedad limitada y la comandita por
acciones. Las materias de regulaciébn han cubierto principalmente los temas
relativos a la caracterizacion de las sociedades andnimas, con la notable
preponderancia del derecho aleman y la regulacion de las modificaciones
estructurales y la regulacion contable tanto para sociedades aisladas como para
las sociedades integradas a un grupo, producto de la influencia del régimen inglés
principalmente.

El estancamiento que padecio el ritmo que venia presidiendo el &animo de
armonizacion de la Union Europea en el campo societario se debi6 principalmente
a la dificultad que entrafiaba la elaboracion de las directivas, ya que eran notorios
los obstéculos para concertar una solucién debido a las divergencias existentes
entre los diferentes paises y a la dilacién en el proceso de tramitaciébn. También
fueron determinantes los impedimentos surgidos por la labor de transposicion de
las mismas fruto de la tardanza de los ordenamientos receptores en su
implementacion y de los desajustes de contenido de la norma nacional respecto
de las directivas.”

Las directivas, en el medio de la Comunidad Europea, han sido utilizadas como un
instrumento directo de integracion, en particular en el campo del derecho de
sociedades. Estas, como un procedimiento legislativo de dos etapas vy tuitivo de la
soberania nacional en el area del derecho corporativo, se han caracterizado, de un
lado, por un progresivo detallismo que implica para los ordenamientos nacionales
practicamente su transposicion literal, y del otro, por consagrar un minimo comun
denominador que da carta blanca a las regulaciones internas para implementar
otros aspectos no incluidos en ella; el supuesto de la Tercera Directiva, como
veremos en lineas posteriores, ha sido considerado por un amplio sector de la

¥ Embid Irujo, ob. cit., pp. 295-296.

* Ibid., pp. 297-298.
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doctrina, incluido PEREZ TROYA®, como un ejemplo del primer caso, ya que
ordend a los Estados Miembros su incorporacion, aunque no poseyeran regulacion
sobre la materia, si bien sobre ciertos aspectos confirid libertad a los
ordenamientos para su regulacion, como en el caso del art. 8 que permite relevar
a la Junta General de la sociedad absorbente de aprobar la operaciéon, o del art.
3.2 que deja a disposicién de los ordenamientos la posibilidad de reconocer la
fusion entre sociedades en liquidacion.

Ahora, la practica ha demostrado que no siempre es incompatible el
mantenimiento o la introduccién de instituciones que no han sido reconocidos en
las directivas, cuando todos estos medios se encuentran en cierto grado de
armonizacion, tal como lo ensefia la experiencia inglesa que mantuvo la figura del
representante fiduciario tras la incorporacion de la Tercera Directiva, o la italiana
que decidié implantar un derecho de separacion para los socios en algunos casos
de fusion, de manera de evitar los efectos negativos de la paralizacion del derecho
comunitario producto de la lentitud en su elaboracion y en la revision de las
normas europeas.®

1.2 Situacion actual de las operaciones de modificacion estructural

En el derecho comunitario el tema de las modificaciones estructurales no ha sido
desarrollado de forma sistematica, y ni siquiera contaba con esta denominacién
acufada desde la doctrina; las primeras regulaciones sobre la materia recayeron
en las operaciones prototipicas de modificacion, como la fusion y la escision,
siendo claro ejemplo de ello la expedicion en 1978 de la Tercera Directiva
78/855/CEE del Consejo, de 9 de octubre, sobre fusiones de las sociedades
anonimas del mismo Estado, y de la Sexta Directiva 82/891/CEE del Consejo, de 7
de diciembre de 1982, sobre la escision de sociedades anonimas. Estas, junto a la
normativa posterior sobre fusiones transfronterizas de sociedades de capital,
responden a la ideologia de facilitar las reestructuraciones intracomunitarias de las
sociedades.’

®> Pérez Troya, A., La tutela del accionista en la fusiéon de sociedades, Civitas,
1998, p. 533.

® Ibid., pp. 532-538.

" Ibid., p. 76.
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Ahora bien, como ha quedado demostrado para el tema que nos interesa, la
columna vertebral de la materia reposa sobre la Tercera y la Sexta directivas, la
Directiva 2005/56/CE relativa a las fusiones transfronterizas y el Reglamento
2157/2001 relativo a la SE. Tal como lo afirma la profesora LARGO GIL, en este
orden juridico se aprecia una unidad de planteamiento estructural y finalista. Lo
primero porque el nucleo de la regulacion gira en torno a la fusién por absorcion, y
su régimen ha sido ideado como el eje de las demas operaciones con el fin de
realizar una regulacion que evita actos fraudulentos; y lo segundo, porque el
sistema ha sido concebido para tutelar y garantizar los intereses de los distintos
sujetos afectados por este tipo de operaciones. ®

Los regimenes juridicos subyacentes a la elaboracion de la Tercera Directiva, esto
es, los ordenamientos francés, aleman, italiano, belga, holandés y luxemburgués
de la década del sesenta, se caracterizaban por regular de forma diversa la figura
de la fusion interna, no siempre como institucion autbnoma del derecho de
sociedades. Las diferencias mas importantes se ubicaban en torno a los requisitos
de aprobacién de la operacién, el derecho de informacién concedido a los socios,
el acuerdo concluido por los administradores, el control de legalidad y el momento
de eficacia de la fusion.

No obstante lo anterior, existia el interés legislativo de favorecer las operaciones
de fusion como un método de reestructuracion procedimentalmente privilegiado,
poco oneroso financieramente e irreversible, que debia ser armonizado con la
proteccion de los intereses en juego, en especial, con el de los socios. De manera
casi uniforme, las legislaciones preveian el no reconocimiento de un derecho de
veto o de separacion en beneficio del socio disconforme, tan arraigado en el
ordenamiento norteamericano; sin embargo, el panorama era bastante diverso y
disimil frente a las diferentes medidas ad hoc de tutela del socio, pues, por un
lado, el modelo francés estructuraba todo un sistema de proteccion previo a la
aprobacion de la operacion sustentado en el derecho de informacién, mientras
que, por otro, el modelo aleméan velaba por un sistema de proteccion a posteriori,
concretada esta en una obligacion de resarcimiento de los miembros de la
direccion y del consejo de vigilancia de la sociedad absorbida a la sociedad,
socios o acreedores por los dafios sufridos a causa de la fusién.’

Los objetivos inmediatos de la Tercera Directiva se circunscribian a la
coordinacion de las garantias exigidas en los Estados miembros a las sociedades
para proteger los intereses de los socios y terceros. Dicha coordinacion se

® Ibid., pp. 88-90.

® Pérez Troya, ob. cit., pp. 62-79.
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implement6 de una forma extensiva para exigir a aquellos Estados miembros sin
regulacion en esta area la organizacion de la materia siguiendo los lineamientos
de la norma comunitaria. Por esta razon la Tercera Directiva era de naturaleza
mas impositiva, en tanto y en cuanto su disposicion de unificar el régimen de
fusiones debia ser incorporada a los Estados miembros, al paso que la Sexta no
ordena a los Estados miembros incorporar la figura de la escision, si bien disponde
que, de hacerlo, deberan seguir las directrices de la misma. Pese a que el alcance
de la Directiva 2005/56/CE no se ha definido, lo cierto es que ha sido incorporada
en su totalidad, y en cuanto al Reglamento 2157/2001, dada su especialidad se
menciona que es “un reglamento con alma de Directiva”, a partir de la cual los
Estados han organizado su legislacion para hacer posible la creacion de SE.

Las nociones de fusion y escision implicitas en las directivas corresponden a la
cultura juridica tradicional europea, por lo que las méas de las veces la fusion seré
por absorcion o creacion, y la escision total o parcial; de igual modo, la regulacién
conserva el mismo esquema procesal en lineas generales: un proyecto con un
contenido minimo, un informe sobre el mismo, su publicidad, la puesta a
disposicion para los accionistas, la toma de decisién sobre la operacién en juntas
generales con un quérum y mayorias calificadas, la publicidad del acuerdo,
medidas de proteccion a terceros interesados, y la inscripcion en registros
publicos.

Vale la pena ilustrar, antes de proceder con la revision del régimen espafol, el
sistema norteamericano, fuente indiscutible de algunas perspectivas que han sido
consideradas en este proceso normativo.

El derecho de fusion de sociedades en Estados Unidos ha sido producto, por un
lado, de las regulaciones contenidas en cada uno de los Estados que conforman la
nacion y de los parametros incluidos en el Model Business Corporation Act
(MBCA), y por el otro, de los diferentes movimientos producidos por el fenémeno
de la concentracién empresarial.

Las fusiones en sentido estricto han sido acufiadas con las expresiones de merger
y consolidation, para representar respectivamente a la fusién por absorcion y la
fusidén por constitucion de una nueva sociedad. El trdmite no se diferencia en lo
sustancial del régimen de otras latitudes: se inicia con una etapa de
negociaciones, la elaboracion de un proyecto comun o “plan”, cuyo contenido
estara conformado por la anotaciones necesarias y opcionales de acuerdo con el
art. 10.01.b y ¢ MBCA, luego de lo cual el plan debera ser aprobado por los socios
de las sociedades cuando asi se prescriba, y una vez aprobado y adoptados los
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articles of merger se produciré la transmision de los derechos y obligaciones de
las sociedades fusionadas a la sociedad resultante.*

La MBCA también prevé el procedimiento para las operaciones de fusion entre
una sociedad y una subsidiaria, también conocido como short-form merger en el
Capitulo 11.04 bajo el titulo de Merger of subsidiary. De forma paralela se
desarrollan en Estados Unidos las llamadas triangular mergers, en las cuales las
acciones entregadas por las sociedades que sobreviven a la fusion pueden ser de
otra sociedad.

Ahora bien, las llamadas fusiones indirectas, en las cuales se intercambian activos
por acciones (una sociedad entrega acciones a cambio del activo de otra), o se
intercambian acciones (se entregan a los accionistas acciones de otra sociedad),
han sido utilizadas en la practica empresarial con el fin de evitar las exigencias
asociadas al proceso de fusién, las medidas previstas a favor de los socios, o con
el fin de acogerse a un régimen fiscal mucho mas bondadoso. Hoy, la Revised
MBCA de 1984 en su Capitulo 11, sobre merger and share exchange, prevé que la
adquisicidon de acciones por acciones se pueda realizar solo una vez que el 6rgano
de administracion de cada sociedad haya adoptado el plan que debe ser aprobado
por los accionistas de la sociedad cuyas acciones han de ser adquiridas; el
Capitulo 12, dedicado a la sale of assets, distingue la transmisién de activos segun
gue tenga lugar en el curso regular de los negocios o que no sea asi: en el primer
caso la MBCA permite que esta operacion se lleve a cabo sin el consentimiento de
los socios de la sociedad que transmite sus activos, salvo que se disponga lo
contrario en los estatutos.™

En lineas generales, el principio de continuidad en virtud del cual, como
consecuencia de la operacion de modificacidbn estructural, no se pierde la
condicién de socio, al que se hara referencia en el marco de la LME, no esta
explicitamente consagrado en el derecho norteamericano, por lo que es posible
excluir a la minoria de los accionistas (take out merger) sin que ello procure
necesariamente un detrimento a sus intereses, ya que el sistema esta configurado
de tal forma que a aquellos puedan transferirseles acciones de otra sociedad,
valores diferentes a las acciones o dinero; esta doctrina fue acogida por la
sentencia proferida por la Court of Appeal de Nueva York en 1949, en el caso
Beloff v. Consolidated Edison Co., segun la cual los socios minoritarios no tienen
un derecho a su condicion de tal, sino que su derecho es el de la proteccion del
valor de su participacion; derecho que se garantiza con la posibilidad de separarse

9 bid., pp. 111-120.

% bid., pp. 123-124.
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de la sociedad y ser recompensado por ello, siendo este un criterio acogido por la
MBCA en 1960 y 1969.%

No obstante la aparente flexibilizacion de la ley y la jurisprudencia para facilitar las
operaciones de reestructuracion, la institucion de la fusidon sufri6 una
reinterpretacion a partir de la sentencia de la Corte Suprema de Delaware de 1977
en el caso Singer v. Magnavox Co., en virtud de la cual el cumplimiento formal de
las normas que regulan la fusién no excluye un control judicial material sobre la
operacion, por lo que la reestructuracion debe hacerse bajo el imperio de la
equidad y la justicia y no podra llevarse a cabo con el Gnico objetivo de eliminar a
la minoria accionarial. Se incursiona asi en la teoria del business-purpose que
supone el interés legitimo del accionista sobre el valor de su participacion y el
derecho a mantener su estatus de socio.

Por otro lado, el derecho de “voto” que ostentan los socios de las sociedades
implicadas en una fusion no es tal cuando se trata de fusiones entre sociedades
independientes en las que no se alteran de forma dramética los derechos sociales
(en la practica se refiere a las fusiones en las que la sociedad absorbente no
aumenta su capital en una cuantia superior al 20%) o en aquellas operaciones en
las que se fusionan sociedades vinculadas con una participacion mayoritaria en la
otra; el proceso se reducira entonces a la adopcion de un plan de fusién elaborado
por los administradores de la sociedad absorbente.

Finalmente, en lo relativo al derecho de separacion (right to dissent and obtain
payment for shares) se tiene como el mecanismo por antonomasia para la
proteccion de los intereses de los socios en la fusidn; gracias a él, el socio que no
desea aceptar las condiciones de la operacién puede retirarse de la compafiia y
obtener el reembolso que corresponda por sus acciones. Su regulacién se
encuentra contenida en el Capitulo Xlll de la Revised MBCA de 1984.

2. El proceso legislativo en Espaifia y la ley 3 de 2009, de 3 de abril, sobre
modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles.

La fusion de sociedades no era una institucion objeto de regulacién con
anterioridad a la expedicién de la Ley de Sociedades AndGnimas de 17 de julio de
1951. El Codigo de Comercio de 1885 apenas se referia a ella en el art. 175 al
sefalar que una de las funciones de las compafias de crédito era la de “practicar
la fusion o transformaciéon de toda clase de sociedades mercantiles, y encargarse

2 bid., pp.131-133.
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de la emision de acciones u obligaciones de las mismas”, mientras que los arts.
188 y 189 regulaban la fusion de las compafiias de ferrocarriles y demas obras
publicas. Con la expedicion del Reglamento del Registro Mercantil, de 20 de
septiembre de 1919, la regulacion que para efectos registrales se realizd en los
arts. 138 y 139 contribuyé a minimizar los vacios legislativos presentes en la
escueta regulacion del Codigo de Comercio de entonces. Con posterioridad, los
arts. 142 a 149 del Capitulo VIII de la Ley sobre Sociedades Anonimas, de 17 de
julio de 1951, las precisiones de los arts. 132 a 137 del Reglamento de Registro
Mercantil, de 14 de diciembre de 1956, y las normas especiales previstas en la
Ley 83/1968, de 5 de diciembre, sobre la fusion de sociedades anénimas acogidas
al régimen de accion concertada o que disfrutaran de beneficios fiscales,
constituian el régimen vigente sobre la fusién.*®

En términos generales, tal como lo afirma EMBID IRUJO, el ingreso de Espafia
al @mbito de la Comunidad Europea propicid, sin desconocer los principios
rectores del sistema, la modernizacion del esquema societario en general y de las
modificaciones estructurales en particular. En el escenario espafol, la
incorporacion de la Tercera y la Sexta directivas se realizé principalmente a través
de la Ley 19/1989, de 25 de julio, que introdujo al régimen societario de aquel
entonces (Ley de Sociedades Anénimas de 1951") los siguientes cambios: se
establecié un procedimiento completo para la fusion de sociedades y la ejecucion
de las mismas, pasando las fusiones a ser el resultado de un procedimiento
trazado por la ley en el que se distinguen varias etapas de diversa indole,
entrelazadas juridicamente: la etapa de preparacién y la de realizaciéon de la
misma se vinculan a partir de la toma de decisiones del maximo érgano social; vy,
ademas, se ordend un régimen general de escisién con remision al de fusion,
régimen que repercutid en la expedicion del Texto Refundido de la Ley de

13 Gémez Porrda, J. M., La fusién de sociedades anénimas en el derecho espafiol
y comunitario, La Ley, 1991, p. 146.

14 Embid Irujo, J.M., “Grupos de sociedades y modificaciones estructurales”, en
AA.VV., Modificaciones estructurales y reestructuracion empresarial, Garrido de
Palma, V.M. (dir.), Tirant lo Blanch, 2012, pp. 53-81, aca p. 76.

15 De antafio, la LSA de 1951 inici6 una tendencia regulatoria de las
modificaciones estructurales situando la regulacion como una norma de caracter
especial y referida a un tipo societario particular: la sociedad andnima, reduciendo
el ambito objetivo a las operaciones de transformacion y fusién; sin embargo, lo
anterior no implicaba la imposibilidad de extender estos supuestos a otros tipos
societarios, solo que se imponia al intérprete una labor mas compleja en la
aplicacion de la norma.
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Sociedades Anonimas aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, el
Reglamento del Registro Mercantil aprobado por el Real Decreto 1597/1989, y la
Ley 2/1995 sobre Sociedades de Responsabilidad Limitada.

La etapa previa a la fusién de sociedades fue regulada en varios preceptos de la
Ley 19/1989, de la cual dependian la proteccion de los intereses de los implicados
y en términos generales el éxito de la operacion, ademas del cumplimiento estricto
de las exigencias de control y publicidad. Resulta innovadora la estructura del
inicio de la operacion a manos de los administradores, los Unicos legitimados para
redactar el proyecto de fusion, integrado por el contenido imperativo fijado en la
ley; asi como la incorporacion de los informes, tanto de los administradores como
de los expertos independientes, que desempefaran un rol fundamental en la
proteccion de los intereses de los socios, acreedores y terceros.*®

La difusion normativa vigente finalizaria con la expedicion de la Ley 3/2009 sobre
Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles (LME) y el Real
Decreto Legislativo 1/2010 por el cual se aprueba el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital (TRLSC).

Las operaciones de modificacion estructural vinculan un sinnimero de intereses
que van mas alla de lo querido por los socios de cada una de las sociedades
intervinientes, ya sean los mayoritarios, que usualmente tienen control sobre la
administracion, o los minoritarios. Tanto los administradores como los
trabajadores, las contrapartes contractuales de la sociedad, los deudores y
acreedores, quienes participan en el mismo mercado, asi como Hacienda
Tributaria, tienen especial interés en este tipo de relaciones, como expresion de
intereses de diversa indole y, por su naturaleza, heterogéneos.

Ademas de lo anterior, no debe escapar a la atencion la dimension
macroecondémica de la regulacion, ya que una politica juridica favorecedora de las
operaciones de concentracion empresarial ha sido decantada como la herramienta
idonea para participar en términos mas competitivos en el mercado europeo o
mundial.

18 Al respecto ver Largo Gil, R., La fusién de sociedades mercantiles: Fase
preliminar, proyecto de fusion e informes, Civitas, 1992, pp. 113 y ss.; Sequeira
Martin, A., “Fusion”, en AA.VV., Comentarios a la Ley de Sociedades Andnimas, t.
VII, Sanchez Calero, F. (dir.), Derecho Reunidas, 1993, pp. 79-84; y Embid Irujo,
J.M., “Fusion”, en Comentarios a la ley de sociedades andnimas: Real decreto
legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el texto refundido
de la ley de sociedades anonimas; Arroyo, l., y Embid Irujo, J.M. (dirs.), Tecnos,
2001, pp. 2229-2231.
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Ahi radica la importancia de contar con un marco juridico general que cobije y
armonice los intereses en juego. La Ley 3/2009, sobre modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles, es una norma que en términos reales
es el resultado de la necesidad de incorporar al ordenamiento nacional la Directiva
Comunitaria 2005/56/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de octubre
de 2005, relativa a las fusiones transfronterizas de las sociedades de capital, como
ya lo hemos dicho, ademas de actualizar la normativa referida a las fusiones y
escisiones derivada de las modificaciones realizadas a la Tercera y la Sexta
directivas por medio de la Directiva 2007/63/CE.

El espiritu que ha inspirado el desarrollo de la LME se erige sobre tres ejes
principalmente: consagrar en un cuerpo legal especial y Unico el régimen de estas
operaciones, ampliar el &mbito de las operaciones que previamente han sido
reguladas en el ordenamiento, y por Uultimo, la simplificacion en los
procedimientos.*’

En relacion con el primer aspecto, en materia de fusiones y escisiones la LSA
contaba con el régimen general al que se remitia cada tipo societario guardando
las particularidades de cada caso; especial remision se realizaba a la LSRL en
materia de cesidn global de activo y pasivo, la escasa regulacion se ubicaba en el
acapite de liquidaciéon de aquel precepto; mientras que el traslado internacional del
domicilio se recogia en una norma remisoria a tratados internacionales en la LSA 'y
la LSRL; en materia de Sociedad Anonima Europea, la LSA contenia escasamente
dos preceptos al respecto, y por ultimo, en la LAIE existian algunas normas
transversales al tema de modificaciones estructurales.

Frente a este escenario, se entiende el afan del legislador de consagrar en un solo
cuerpo normativo el régimen general de las operaciones de reestructuracion
societaria aplicable a todos los tipos societarios tal como ha sido plasmado en el
titulo general de la LME en los arts. 1y 2 que, al referirse al ambito de aplicacion
de la misma, sefalan:

Articulo 1. Ambito objetivo: La presente Ley tiene por objeto la regulacion de
las modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, consistentes
en la transformacién, fusién, escision o cesion global de activo y pasivo,
incluido el traslado internacional del domicilio social.

7 Gonzélez-Meneses, M., Garcia-Valdecasas, J.A., y Alvarez, S., Modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles, Dykinson, 2011, pp. 19y ss.
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Articulo 2. Ambito subjetivo: La presente Ley es aplicable a todas las
sociedades que tengan la consideracién de mercantiles, bien por la naturaleza
de su objeto, bien por la forma de su constitucion.

Las modificaciones estructurales de las sociedades cooperativas, asi como el
traslado internacional de su domicilio social, se regirAn por su especifico
régimen legal.

Ahora bien, a proposito de la pretendida unificacion bien afirman GONZALEZ-
MENESES y ALVAREZ'® que pese al esfuerzo que se ha realizado por el
legislador con la LME, aun se mantiene la dicotomia entre las normas sustantivas
del derecho mercantil y las fiscales, division que se refleja con tratos disimiles en
algunos supuestos de hecho cuando el estatuto tributario entra a definir de forma
diferente a la normativa mercantil operaciones que no corresponden a esta,
producto de la incorporacion de una logica real y econOmica, distinta a la
puramente formal o juridica de la LME. Ademas de ello, la nueva regulacion pone
de relieve un problema de antafio en esta materia que consiste en considerar de
forma estatica y aislada cada una de las operaciones que regula en relacion con
otros fendbmenos conexos y necesarios; esto quiere decir que en general las
operaciones de reestructuracion, ademas de ser tales, son transversales a otros
supuestos societarios como la constitucion de nuevas sociedades, el aumento o
disminucién de capital, o la modificacidn y sustitucion del objeto social, por lo que
hay una tendencia generalizada a anular la aplicacion de las normas del régimen
general, lo que implica una interpretacion aislada y autonoma de preceptos clave
de la LME, sin tener en consideracion el derecho espafiol y comunitario sobre
sociedades mercantiles.

Por ultimo, la intencién de unificacidon que trae consigo esta ley se perfila un poco
difusa, cuando dentro del mismo estatuto se observan dos grupos de regulacion, a
saber, por un lado, las normas relativas a las operaciones en sociedades
anonimas o comanditas por acciones, y por el otro, las sociedades de
responsabilidad limitada o de otro tipo, diferenciacion que es clara en materia de
garantias a los socios de las compafiias intervinientes en las operaciones, ya que
en el tramite legislativo de la norma se concluyé que aquellas no podrian ser de la
misma naturaleza para los dos tipos societarios, debido a que las sociedades de
responsabilidad limitada tienen un matiz mucho mas personalista y con relaciones
mas directas entre los socios que las sociedades anonimas, lo que demanda una
regulacion especial para cada supuesto.

'8 Ibid., pp. 21-28.
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En relacion con el segundo objetivo de ampliar el &mbito de las operaciones,
efectivamente se consigue cuando se extiende el espectro de los supuestos de
transformacion, se incluye como supuesto de modificacion el cambio del domicilio
social de una sociedad espafiola al extranjero o de una sociedad extranjera a
Espafia, se incluyen como una modalidad de escision los supuestos de la
segregacion impropia, y se incorpora como figura autbnoma la cesion global de
activo y de pasivo, operaciones que ya no implican el tradicional cambio de la
posicion subjetiva de los socios como participes del capital social, sino que afectan
directa y principalmente al patrimonio del que es titular la sociedad, tal y como
ocurre con las operaciones de segregacion y la cesion de activo y pasivo no
liquidatoria.

A pesar de lo anterior, es extrafia la ausencia de una definicion de “operaciones de
modificacion estructural”, expresion utilizada apenas en el rotulo de la ley y que al
parecer sirve para cobijar en un solo cuerpo normativo las operaciones que se han
catalogado de esta forma, lo que conduce a que solo se puedan tener como tales
las operaciones alli recogidas y a que no tenga cabida la aplicacion analdgica de
este cuerpo normativo. Sin embargo, GONZALEZ-MENESES y ALVAREZY
afirman que se impone por la doctrina la tarea de buscar un hilo conductor que
permita identificar el rasgo que caracteriza a las operaciones asi clasificadas para
sostener de forma adecuada la viabilidad de la aplicacion de estas normas a otros
supuestos que al parecer la misma ley ha buscado eludir en su regulacion. La
alusion mas cercana que a la operacion estructural trae la ley se halla en el
Preadmbulo de la misma cuando establece que “la importancia de la Ley se
manifiesta en la unificacion y en la ampliacién del régimen juridico de las
denominadas modificaciones estructurales, entendidas como aquellas alteraciones
de la sociedad que van mas alla de las simples modificaciones estatutarias para
afectar a la estructura patrimonial o personal de la sociedad, y que, por tanto,
incluyen la transformacioén, la fusion, la escision y la cesién global de activo y
pasivo”; de manera que el radio de accion se circunscribe a las alteraciones de la
estructura patrimonial o personal de la sociedad, lo que en términos practicos
podria referirse a un sinnimero de situaciones que van mas alla de las previstas
de la LME. Atadas a este tema se presentan dos cuestiones vitales: ¢las normas
previstas en la LME son de caracter imperativo?, y, ¢las operaciones consagradas
en este cuerpo normativo hacen las veces de numerus apertus?

La LME no trae consigo una definicibn de modificacion estructural que contenga
un denominador comun de las operaciones reguladas por el mismo cuerpo, lo que
indudablemente se traduce en la ausencia de un régimen general de las
operaciones aplicable de forma indistinta a cualquier modificacion. Como se

9 1bid., pp. 31-32.
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menciono con anterioridad, en la exposicion de motivos de la LME se acoge una
escueta definicibn que no posee fuerza vinculante sino mas bien es una
herramienta que permite al intérprete entender y dar cierto alcance a la finalidad
que quiso desplegar el legislador con la elaboracién de esta ley.

Desde un punto de vista juridico, la nocion de modificacion estructural no puede
reducirse a una modificacion estatutaria relevante que afecta la estructura de la
sociedad ya sea patrimonial o corporativamente, ni tampoco a un procedimiento
particular, puesto que la incorporacion de este es una consecuencia de aquellas a
favor de la proteccion de ciertos intereses relevantes que estan en juego. El
concepto habra de fijarse, de acuerdo con ALVAREZ SANCHEZ®, a partir de la
abstraccion de la nota comun que cada una de las operaciones tiene en la LME en
el régimen de la ley, tarea que no resulta facil si se atiende a las dos clases de
operaciones que se encuentran en la ley: el cambio de estatus juridico de la
persona juridica y la transmision con sucesion universal de la totalidad del
patrimonio social o el bloque de una parte de aquel que forme una unidad
econOmica. Sin embargo, la segunda particularidad nos puede dar un indicio de
una nota caracteristica: las modificaciones estructurales implican un cambio
sustancial en la titularidad del patrimonio que experimenta la sociedad que
atraviesa por una operacion de modificacién; este cambio repercute de forma
directa en las relaciones internas de la sociedad y de esta con los acreedores y
afecta la conformacion juridica de la misma.

Pues bien, tal como ha sido elaborada la LME, la realizacion de cada una de las
operaciones esta precedida por una serie de requisitos y procedimientos que no
son los usuales en las operaciones societarias, por lo que la normatividad se torna
mMAs rigurosa e, insistimos, garantista de los intereses en juego, lo que permite
concluir su caracter imperativo, que no solo implica que ante un supuesto de
hecho particular no es posible evadir la aplicacion de la norma, sino que en
términos formales y procesales tampoco es posible modificar las exigencias alli
establecidas; solo de este modo podra conseguirse lo que de otra manera seria
Mas engorroso: la secesion universal y la toma de decisiones no unanimes pero si
por mayorias calificadas.

De esta forma, pese a que de manera especifica ninguna de las normas de la LME
determina la imperatividad del régimen, del estudio sistematico del cuerpo se
concluye que ello es asi; es decir, los procedimientos alli establecidos son de
mandatorio cumplimiento para generar la eficacia de cada una de las operaciones:

20 Alvarez Sanchez, M, “La Ley de Modificaciones Estructurales y el Concepto de
Modificacion Estructural”, Modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles, Rodriguez Artigas, F. (dir.), Arazandi, 2009, pp. 39-86, aca pp. 72-75.
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el frecuente uso de verbos imperativos (“debera”, “adoptara”, “habra”) asi permite
concluirlo, ademas de la prevision del art. 47.1 que condiciona la impugnabilidad
de las operaciones (salvo la del traslado internacional de domicilio social) a que
las operaciones se hayan realizado conforme a las previsiones de la ley, y la del
art. 101 que condiciona el Registro Mercantil del traslado de domicilio a que se
hayan cumplido todos los actos y tramites que deben realizarse para la conclusion
de esta operacion.

El caracter imperativo se proyecta, por un lado, en la obligacion de atender de
forma exclusiva las normas previstas en la ley para cada una de las operaciones, y
por el otro, en la prohibicion de esquivar la aplicacion de la ley ante una aparente
atipicidad frente a las operaciones alli reguladas.*

La insistente discusion que se forjé en el seno de la elaboracion de la ley, sobre la
posibilidad de extender la aplicacion de los preceptos de la LME a supuestos de
operaciones con morfologia y finalidad similares a las de las figuras propuestas en
este cuerpo normativo, se decantd positivamente en la etapa del proyecto, aunque
sin conjurar de forma exitosa el presupuesto para ello, el alcance y sus efectos de
cara a la ley.

Sin embargo, debido a que la ley en su redaccion actual no cuenta con una norma
especifica, como sucede con la UmwG alemana sobre la materia, en la que se
prohiba la aplicacion analdgica de sus preceptos, habrd que acudir a las normas
interpretativas del Codigo Civil en las que, de acuerdo a lo previsto en el art. 3, la
analogia esta permitida siempre que: no haya una norma expresa que lo prohiba,
como en este caso; exista una identidad de razon en los supuestos no regulados
con el régimen a aplicar de forma analégica, y no se contravenga el orden publico,
la moral ni se perjudiquen los intereses de terceros.

La posibilidad de una aplicacién analdgica dependera del analisis comparativo que
se haga del procedimiento a seguir para la operacion de modificacién estructural,
los requisitos y efectos de la operacion, y si hay o no instrumentos especificos de
proteccion de socios, acreedores y terceros. Ademas, por razones obvias, habra
de atenderse a si la atipicidad es total o relativa, ya que en el primer caso, al no
existir una identidad de razén suficiente, no procederia la aplicacion analdgica de
las normas. Cuando se trata de atipicidades relativas, en aquellos casos en los
gue nos enfrentamos a dos operaciones reguladas en el &mbito de la LME, salvo
en el caso de una remision expresa al régimen general de la fusion, no sera
posible la aplicacién analdgica de las normas so pretexto de colmar una aparente
laguna juridica precisamente por la imperatividad de estos preceptos; por otro

L |bid., pp. 54-55.
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lado, la aplicacion analdgica tendria cabida si en virtud de la autonomia de la
voluntad se ha pactado dentro de los 6rganos societarios la aplicacién de las
normas procesales tipicas a una operaciéon que no esta cobijada dentro de las
descritas en el art. 1 LME.?

Finalmente, en lo relativo a la simplificacién procedimental®® es posible percibir
este propésito cuando en las modificaciones de las sociedades de responsabilidad
limitada acordadas de forma unanime por la junta general es posible proceder sin
gue medie el proyecto de la operacion o el balance; la flexibilidad de la antigiiedad
de los balances contables; la posibilidad de omitir el acuerdo de la junta en
algunas fusiones; la posibilidad de omitir el informe del experto independiente
cuando las decisiones se tomen por unanimidad de las juntas de todas las
sociedades implicadas en las operaciones de fusion o escision, entre otras
cuestiones. Para llegar a este punto fue necesario mantener indemnes los
intereses de dos grupos principalmente, el de los socios y el de los acreedores;
como es sabido, el sistema de las operaciones se ha construido, por un lado,
sobre la idea de mantener para el socio una situacién similar o equivalente a la
gue ostentaba antes de realizarse la operacion de que se trate, y por el otro, sobre
la facultad obstativa de la eficacia de la operacidon que tienen los acreedores
mientras sus créditos sean satisfechos o garantizados.

Expuesto el desarrollo europeo y espafiol del ambito de las operaciones de
modificacion, corresponde iniciar el estudio del objeto de este trabajo, el régimen
de tutela de los socios de las sociedades andnimas no cotizadas y de
responsabilidad limitada.

Régimen general de tutela

Principio de continuidad y proporcionalidad

Concepto y proyeccion

El régimen de proteccion de los socios en las operaciones de reestructuracion
societaria reposa de forma general sobre las normas que promueven el principio

de continuidad de la participacion social y la regla de asignacion proporcional de
las acciones o participaciones sociales, y de forma particular sobre las normas del

22 |bid., pp. 56-59.

23 Gonzélez-Meneses, Garcia-Valdecasas y Alvarez, ob. cit., p. 42.
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sistema de informacidén previstas para la etapa de formacion del acuerdo, la
solicitud de consentimiento previo a ciertos sujetos especiales, el derecho de
separacion y los mecanismos de impugnacion.

El principio de continuidad, junto con el de proporcionalidad, esta previsto
inicialmente para la fusion y es aplicable a la escision por la remision que realiza el
art. 73.1; se encuentra consagrado en el art. 24.1 LME y reza: “Los socios de las
sociedades extinguidas se integraran en la sociedad resultante de la fusion,
recibiendo un nimero de acciones o participaciones, o una cuota, en proporcion a
su respectiva participacion en aquellas sociedades” (cursiva fuera de texto). De
esta forma se pretende proteger al socio para que en virtud de la operacion de que
se trate no pueda ser excluido de participar como tal en la sociedad resultante.

El principio de proporcionalidad, que tutela que el valor de la participacién social y
la participacion misma no se alteren a causa del transito patrimonial que se
produce de una sociedad a otra debido a la operacion de modificacion, ha sido la
férmula empleada por el legislador desde 1989, con la desaparicién del derecho
de separacion del socio, para darle prioridad al interés social y a la viabilidad de la
operacion de reestructuracion, obviando los casos de modificaciones estructurales
que si lo permiten (trasformacion, fusién transfronteriza y traslado internacional de
domicilio) o aquellos casos en que se ha pactado su ejercicio en los estatutos o en
otras formas contractuales.?*

La proyeccion de estos principios se establece, de acuerdo a CORTES
DOMINGUEZ y PEREZ TROYA, en, primero, el deber de la sociedad de otorgar
acciones o cuotas a los socios con el mismo contenido de derecho que las que
tenian en las sociedades que se extinguen, y de modificarse las condiciones se
exigira el consentimiento de los socios afectados; segundo, el mantenimiento del
régimen de transmision de las acciones o participaciones, sin olvidar la posibilidad
que establece el art. 346.2 TRLSC® en relacion con las causas legales de
separacion; tercero, la obligacion de obtener el consentimiento de los interesados

4 Yanes Yanes, P., “La tutela del socio en la escision: continuidad de la
participacion, proporcionalidad asignativa y relacion de canje”, en AA.VV.,
Modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, Rodriguez Artigas, F.
(dir.), Aranzadi, 2009, pp. 527-552, ac& p. 533.

% “Articulo 346. Causas legales de separacion:

“2. En las sociedades de responsabilidad limitada tendran, ademas, derecho a
separarse de la sociedad los socios que no hubieran votado a favor del acuerdo
de modificacion del régimen de transmision de las participaciones sociales”.
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cuando hayan de entregarse en el desembolso acciones que no estan plenamente
desembolsadas cuando si los estén las que se amorticen; y por ultimo, la
subsistencia de las prestaciones accesorias de las que eran titulares los socios de
las sociedades que se extinguen.

Por regla general el principio prevé la participacién en todas y cada una de las
sociedades beneficiarias en la misma proporcidon en que participaban en las
sociedades originarias, y no parece desdibujar este precepto el que las
participaciones de los socios sean desiguales en las sociedades beneficiarias,
esto siempre que de forma global se conserve dicha proporcionalidad; en el caso
de la escision, de acuerdo a lo previsto por el art. 76, si existe consentimiento
previo de los afectados, podrian no atribuirse a todos los socios de la sociedad
gue se escinde acciones, cuotas o participaciones en las beneficiarias. Como se
vera mas adelante, este principio deberd ser aplicado teniendo en cuenta el
régimen que se ha previsto para los socios industriales y para los titulares de
derechos especiales?’.

Las paridades que demanda tanto el principio de continuidad como el de
proporcionalidad se reflejan externamente en la relacion de canje entre las
sociedades que participan en la operacién, e internamente, en el mantenimiento
de la relaciébn socio-sociedad que no debe perderse como producto de la
operacion; de ahi que se demande una igualdad de trato® a los socios, de forma

% Cortés Dominguez, L.J. y Pérez Troya, A., Fusion de sociedades,

Thomson/Civitas, 2008, pp. 445-449.

2" Mufioz Pérez, A.F., “La escisi6n”, en AA.VV., Transmisiones de empresas y
modificaciones estructurales de sociedades, Beneyto, J.M. et al. (dirs.), Bosch,
2010, pp. 387-441, aca p. 431.

28 E| art. 50 bis TRLSC establece el principio de igualdad de trato como el deber
de la sociedad de dar un trato igual a los accionistas que se encuentren en
condiciones idénticas. Este principio implica el deber de la sociedad de tratar por
igual a quienes en idéntica posicién se encuentran, tanto en los derechos como en
las obligaciones de los socios. Tal como lo sefiala GARRIDO DE PALMA,
“estamos en fin ante un principio que encauza y delimita la posicion juridica de los
socios a la vez que las atribuciones de los 6rganos sociales (ante eventuales
arbitrariedades). Sin merma de la autonomia de la voluntad, sin desconocer que —
cumpliendo los requisitos legales— sean posibles las acciones privilegiadas”. A
propésito ver Garrido de Palma, V.M., “Modificaciones en las leyes de Anénimas y
Limitadas”, en AA.VV., La Ley 3/2009 de las modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles, Anson Peironcely, R. et al. (dirs.), Civitas Thomson, 2009,
pp. 227-246.
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que la distribucion de las acciones de la sociedad resultante entre los socios de las
extinguidas debe hacerse de manera proporcional a su participacion en ellas, lo
que no implica la exigencia de mantener una proporcionalidad numérica o
cuantitativa idéntica a la que se tenia en la sociedad extinguida, ni que el valor
contable de las acciones devenga inalterable.

La columna vertebral de los principios de continuidad y participacion es la relacion
de canje que debe tenerse en cuenta al momento de idear la operacion; esta, en
términos de MUNOZ PEREZ, es la relacion aritmética con arreglo a la cual se
determina la participacion en el capital o en el patrimonio de las sociedades
beneficiarias a la que tendrian derecho los socios de la sociedad originaria. Esta
relacion se expresa con la proporcion que vincula las acciones, participaciones o
cuotas de la sociedad originaria con las participaciones, acciones o cuotas de la
sociedad beneficiaria. La relacibn de canje en si misma debe seguir ciertas
pautas, pues su valor debe ser positivo, lo cual significa que el valor de los activos
transmitidos deberd ser superior al pasivo que lo acompafa en virtud de la
operacion; de ahi la necesidad de una valoracion global del patrimonio de la
sociedad originaria, tal como lo afirma el art. 25 LME: “En las operaciones de
fusion el tipo de canje de las acciones, participaciones o cuotas de las sociedades
que participan en la misma debe establecerse sobre la base del valor real de su
patrimonio” (cursiva fuera de texto); valor real que habra de ser determinado no
solo con la informacion que contengan los balances ordinarios de las sociedades o
el balance de fusion, sino teniendo en cuenta que este es un patrimonio
organizado en funcionamiento, que exige considerar para su determinacion el
fondo de comercio y los factores dinamicos relacionados con las expectativas
positivas y negativas de la operacion.*

De la paridad externa a la que hemos hecho referencia depende el grado de
dilucién de cada participacion social originaria, y por su importancia es muchas
veces fuente de discrepancias y conflictos que entorpecen el desarrollo ordinario
de la operacion o que, en sede de impugnacién, pueden afectar su validez. El tipo
de canje, se reitera, exige establecer cudl es la trascendencia que se asigna a
cada una de las sociedades participantes en relacion con todas las demas, pues
las operaciones de fusién y escision llevan consigo la transferencia de elementos
patrimoniales y de las posiciones de socio, por lo que no debe perderse de vista
qgue la determinacion de esta paridad ha de realizarse teniendo como marco la
satisfaccion del interés general; de este parametro se deriva la distribucion de
recursos del complejo unificado, incluyendo sus expectativas de beneficio futuro
entre los socios de todas las sociedades, lo que exige la determinacion de un tipo
de canje justificado, motivo por el cual es un aspecto integrante de los informes

29 pérez Troya, ob. cit., p. 182.
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tanto de los administradores como de los expertos independientes que conforman
cada uno de los proyectos, tal como lo se vera en el préximo acapite. De esta
forma el legislador no deja escapar la exigencia de que el tipo de canje responda a
criterios de pertinencia y razonabilidad, que excluyen por un lado que se trate de
una determinacion arbitraria y por otro, que sea producto de una declaraciéon de la
mayorfa de los socios.*°

La paridad interna tiene una doble proyeccién, por un lado la llamada
proporcionalidad asignativa o nominal, por el otro, la proporcionalidad cuantitativa.
La primera es una forma de manifestar la paridad de trato a los socios en las
sociedades de capital y estd intimamente relacionada con el principio de
continuidad al que ya se ha hecho referencia; en esta acepcion la proporcionalidad
vendra referida a la participacion porcentual que el socio tenia en la sociedad
extinguida. El art. 69 LME, al referirse a la escision total, establece que los socios
recibiran “un numero de acciones, participaciones o cuotas de las sociedades
beneficiarias proporcional a su respectiva participacion en la sociedad que se
escinde”, y en el mismo sentido el art. 70.1 prevé, sobre la escision parcial, que los
socios reciban “de la sociedad que se escinde un numero de acciones,
participaciones o cuotas sociales de las sociedades beneficiarias de la escision
proporcional a su respectiva participacion en la sociedad que se escinde y
reduciendo ésta el capital social en la cuantia necesaria”; de forma mas general, el
art. 76 reitera en estos términos el postulado: “En los casos de escision total o de
escision parcial con pluralidad de sociedades beneficiarias, siempre que no se
atribuyan a los socios de la sociedad que se escinde acciones, participaciones o
cuotas de todas las sociedades beneficiarias, ser4 necesario el consentimiento
individual de los afectados”.

La proporcionalidad cuantitativa implica la necesidad de vincular al socio en la
sociedad beneficiaria con una participaciéon de acciones, participaciones o cuotas
en proporcidn a lo que poseia en la sociedad originaria, situacién reflejada
aritméticamente en la relaciébn de canje que debe plasmarse desde una etapa
temprana en el proceso de reestructuracion; de este modo, los socios de la
sociedad extinguida deben recibir, como remuneracion a las aportaciones
patrimoniales de aquella, un nimero de acciones o una participaciéon de las
sociedades beneficiarias que se corresponda porcentualmente con el valor
patrimonial que tenfa la participacion del socio en la sociedad originaria.®* En este
sentido el art. 74.2 establece que en el proyecto de escision debera constar “[e]l
reparto entre los socios de la sociedad escindida de las acciones, participaciones

30 pérez Troya (1998), ob. cit., pp. 183-185.

31 Guasch Martorell, ob. cit., p. 169.
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0 cuotas que les correspondan en el capital de las sociedades beneficiarias, asi
como el criterio en que se funda ese reparto. No procederd esta mencion en los
casos de segregacion”, pese a que nada se dice de forma expresa en lo relativo a
dicha proporcionalidad cuantitativa en la ley. Ahora bien, una interpretacion
sistematica de los arts. 5.2 y 22.5 de la Sexta Directiva permite deducirla, ya que
los mismos establecen respectivamente, por un lado, el derecho de separacion a
favor de los socios de la sociedad escindida cuando el reparto de las acciones,
participaciones o cuotas no sea proporcional, y por el otro, la dispensa de los
expertos independientes de realizar el informe sobre las aportaciones no
dinerarias cuando las acciones, cuotas 0 participaciones hayan quedado
asignadas de forma proporcional en la sociedad beneficiaria de la escision en
relacién con la que se escinde®.

La mencionada proporcionalidad no se aplicara en los supuestos de segregacion
ni al de constitucion de sociedad integramente participada mediante transmision
del patrimonio de que trata el art. 72 LME. Como se desprende de la naturaleza de
estas figuras, dicha proporcionalidad no se designara por ser la sociedad de la
cual se predica la operacion la que recibira la titularidad de las acciones, cuotas o
partes de interés de la sociedad receptora.

Pese a la descripcion mas o menos rigida que hasta ahora se ha hecho del tema,
la LME concibe cierta flexibilidad del principio de proporcionalidad con las
llamadas contraprestaciones mixtas, en virtud de las cuales, segun lo dispuesto en
el art. 25.2 LME, “[cJuando sea conveniente para ajustar el tipo de canje, los
socios podran recibir, ademas, una compensacion en dinero que no exceda del
diez por ciento del valor nominal de las acciones, de las participaciones o del valor
contable de las cuotas atribuidas”; sin embargo, esta compensacion no esta
desprovista de tutela ya que debe estar contenida en el proyecto de fusiéon (por
remision también en el de escisidn), ademas de ser explicada y justificada tanto en
el informe de los administradores como en el del experto independiente.*

Esta situacién, como es natural, se produce ante la imposibilidad de establecer un
canje de valores en numeros enteros, lo que en la doctrina se conoce como los
“picos” o “altos”, de manera que el caracter compensatorio de estas sumas de
dinero logra salvar la dificultad técnica en la que, de acuerdo a PEREZ TROYA,
subyace un conflicto de intereses:

%2 Yanes Yanes, ob. cit., p. 536.

% |bid., p. 540.
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El de la mayoria, favorable a la realizacion de la fusién, y el interés
individual de los socios a continuar como tales en la sociedad resultante.
Posibilitando la entrega de una compensacién dineraria, el conflicto se
resuelve haciendo prevalecer el interés social, representado por la decision
de la junta favorable a llevar a efecto la operacidn, sobre el derecho de los
socios a la “continuidad de las participaciones”. Esa preeminencia sobre el
interés individual de los socios, que deslegitima un derecho de veto del
socio disconforme e impide la impugnacion de la operacion en base a ese
motivo, se ha entendido tradicionalmente condicionada en razén de la
funcionalidad de la compensacion —resolver el problema de los restos—,
impidiendo, asi, alterar de manera innecesaria la continuidad del socio.
Asimismo, a fin de no desnaturalizar tal continuidad ni la concentracién de
recursos a la que obedece la fusion, su admision se entendia subordinada a
la circunstancia de que la compensacion fuera de escasa entidad. Se
trataba pues de encontrar una ponderada solucién al conflicto subyacente.>*

En este sentido, la redaccién de la norma tal como esta consignada en el texto de
la ley limita en un doble sentido la compensacion dineraria; en efecto, por un lado,
se podra acudir a ella solo cuando sea conveniente para ajustar el tipo de canje, y
por el otro, no podré representar un valor superior al 10% del valor nominal de las
acciones, participaciones o cuotas distribuidas. La primera exigencia es particular
del sistema espafiol, a diferencia de la norma que en sentido similar ha sido
prevista tanto en la Tercera Directiva como en otros ordenamientos. En primera
instancia, es mucho mas flexible que aquella redaccidon que proponia realizar la
compensacion cuando fuere “necesario”. La “conveniencia” ha sido interpretada
por algunos como la posibilidad de echar mano de esta compensacion, ademas de
los casos en los que el ajuste matematico lo exija, cuando haya paridad en la
relacion de canje, o no exista un problema de picos o restos, pues en un sentido u
otro, su uso esta limitado cuantitativamente; mientras que otro sector de la
doctrina lo ha entendido como la posibilidad de entregar una suma de dinero,
existiendo otras alternativas para solucionar la imperfeccién, pero sin descartar la
existencia misma de los picos o altos.®

3 pérez Troya, ob. cit., p. 218.

% |bid., pp. 220 ss.
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Ahora bien, la realidad del contexto societario puede traer consigo algunos
supuestos que deberan ser tratados de forma particular por los intérpretes
juridicos. Piénsese en el caso en el que los socios de la sociedad originaria no
poseen el nimero de acciones, participaciones o cuotas necesarios para poder
realizar una operacion de canje con estos mismos titulos en la sociedad
beneficiaria, en cuyo caso serd imprescindible contar con su consentimiento para
darle curso a la operacion y de esta forma evitar la exclusion de facto de aquel, lo
que incentivaria la busqueda de soluciones por la compafiia que tiendan a agrupar
las acciones, participaciones o0 cuotas para que el canje sea viable, la atribucion
de aquellas en régimen de copropiedad con otros socios en la sociedad
beneficiaria, o la realizacion de la participacion social, para mencionar apenas
algunas salidas.*

Atadas al esquema anterior estan las disposiciones de los arts. 79 y 30.2, que
exigen a los administradores especificar las modificaciones patrimoniales que se
hayan presentado con posterioridad a la elaboracién del proyecto de fusién o
escision y que afecten la relacion de canje, e imponen la obligacion a los mismos
de abstenerse de realizar cualquier acto o celebrar cualquier contrato en
detrimse;nto de la aprobacion del proyecto o que modifique la relacion del tipo de
canje.

1.2. Latutelaen el caso de ciertos sujetos especiales

Debido a que el objetivo de los principios a que se ha hecho referencia es el de
nutrir el sistema en general, es preciso hacer una breve referencia a la proyecciéon
de estos principios en los casos de los socios industriales, los titulares de acciones
no ordinarias y los titulares de derechos especiales.

El art. 24.2 prevé:

En el caso de una sociedad con uno o mas socios industriales que se
fusione en otra en la que no puedan existir tales socios, la participacion de
éstos en el capital de la sociedad resultante de la fusiobn se determinara
atribuyendo a cada uno de ellos la participacién en el capital de la sociedad
extinguida correspondiente a la cuota de participaciéon que le hubiera sido

% Yanes Yanes, ob. cit., p. 542.

3" Mufioz Pérez, ob. cit., pp. 431-433.
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asignada en la escritura de constitucion, o en su defecto, la que se
convenga entre todos los socios de dicha sociedad, reduciéndose
proporcionalmente en ambos casos la participacion de los demas socios.

De esta forma se protege al socio industrial exigiendo que se mantenga la
participacion que le fue asignada en la escritura de constitucion de la sociedad
originaria, de existir, o la que haya sido convenida por todos los socios, caso este
altimo que implicara la necesaria reduccion de la participacion de los socios
restantes.

El apartado final del numeral 2 continda esta tendencia proteccionista cuando
establece que en el supuesto en el que subsista la obligacion personal del socio
en la sociedad resultante de la fusién, sera necesario contar con su
consentimiento y de no poder vincularse como socio industrial, debera vincularse
bajo la figura de la prestacién accesoria.*®

En lo que atafie a los titulares de acciones sin derecho a voto, la LME no trae a
colacién una norma que de forma especifica se refiera a ello, por esto resulta
necesario acudir al TRLSC que en el art. 92.3 prevé: “Toda modificacién
estatutaria, que lesione directa o indirectamente los derechos de las acciones sin
voto, exigira el acuerdo de la mayoria de las acciones pertenecientes a la clase
afectada”; como resulta obvio, los titulares de estas acciones ostentan a su favor
todos los derechos que otorga tal calidad, salvo el derecho a votar en los acuerdos
de la Junta General, razén por la cual no podran emitir el sentido de alguna
decision cuando se trate de aprobar cualquiera de las operaciones de modificacion
estructural que desarrolla la LME.

Teniendo en cuenta, primero, que los socios titulares de acciones sin derecho a
voto son destinatarios del derecho general de informacion, lo que les permite tener
acceso a los documentos que hacen parte del contenido material de esta
prerrogativa, para de esta forma evaluar la conveniencia o no de la operacion en
general, y segundo, los lineamientos generales del art. 92.3 TRLSC, se puede
concluir que los supuestos de hecho que otorgaran de forma temporal la potestad
de ejercer el voto a esta clase especial de acciones seran aquellos en los que la
operacion de modificacion lesione los derechos preferentes de los que son
titulares estos socios de acuerdo al art. 91 TRLSC*, cuando el valor patrimonial

% Gonzalez-Meneses, Garcia-Valdecasas y Alvarez, ob. cit., p. 145.

39 “Articulo 91. Derechos preferentes.
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de su participacion sea disminuido una vez se realice la modificacion, o en el caso
en que no adquieran la condicion de socio en las sociedades beneficiarias. Si esta
clase de socios no son llamados a pronunciarse, la operacion estara viciada de
nulidad; en caso de que se pronuncien en forma negativa, el proceso quedara

“1. Los titulares de acciones sin voto tendran derecho a percibir el dividendo anual
minimo fijo o variable, que establezcan los estatutos sociales. Una vez acordado el
dividendo minimo, los titulares de las acciones sin voto tendran derecho al mismo
dividendo que corresponda a las acciones ordinarias.

“Existiendo beneficios distribuibles, la sociedad esté obligada a acordar el reparto
del dividendo minimo a que se refiere el parrafo anterior.

“En caso de sociedades no cotizadas, de no existir beneficios distribuibles o de no
haberlos en cantidad suficiente, la parte de dividendo minimo no pagada debera
ser satisfecha dentro de los cinco ejercicios siguientes. Mientras no se satisfaga el
dividendo minimo, las acciones sin voto tendran derecho en igualdad de
condiciones que las acciones ordinarias y conservando, en todo caso, Sus
ventajas econémicas.

“2. Las acciones sin voto no quedaran afectadas por la reduccién del capital social
por pérdidas, cualquiera que sea la forma en que se realice, sino cuando la
reduccion supere el valor nominal de las restantes acciones. Si, como
consecuencia de la reduccion, el valor nominal de las acciones sin voto excediera
de la mitad del capital social desembolsado, deberéa restablecerse esa proporcién
en el plazo maximo de dos afios. En caso contrario, procedera la disolucion de la
sociedad.

“Cuando en virtud de la reduccion del capital se amorticen todas las acciones
ordinarias, las acciones sin voto tendran este derecho hasta que se restablezca la
proporcion prevista legalmente con las acciones ordinarias.

“3. Las acciones sin voto conferirdn a su titular el derecho a obtener el reembolso
del valor desembolsado antes de que se distribuya cantidad alguna a las restantes
acciones en caso de liquidacién de la sociedad.

“4. Redaccion segun Ley 50/1998, de 30 de diciembre. Respecto del derecho de
suscripcién preferente de los titulares de acciones sin voto, asi como de la
recuperacion del derecho de voto en caso de no satisfaccion del dividendo minimo
y en el caracter no acumulativo del mismo, en el caso de sociedades cotizadas se
estara a lo que dispongan sus estatutos”.
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paralizado hasta que los administradores propongan salidas que satisfagan los
intereses de los mismos.*

En lo relativo a los titulares de acciones privilegiadas —debido a que estos
accionistas si cuentan con la posibilidad de pronunciarse en la Junta General que
habra de aprobar la operacion de modificacion— se tendran las mismas
consideraciones que en el caso de los titulares de acciones ordinarias. Cuando la
operacion vaya en menoscabo de los privilegios a ellos reconocidos, debido a la
lesion directa o indirecta de sus intereses, y en la sociedad resultante no se
reconozcan derechos equivalentes, serd menester contar con el consentimiento de
los accionistas que pertenezcan a la clase afectada,** segutn lo previsto en el art.
41.2 LME, salvo que la modificacion de estos derechos hubiese sido aprobada por
la asamblea de esos titulares, regla que aplica de manera andloga para los
titulares de derechos especiales distintos de las acciones o participaciones.

Régimen especial de tutela

Derecho de informacion

Desde la promulgaciéon de la Tercera Directiva el derecho de informacion de los
socios se ha convertido en la pieza clave del sistema de proteccién de los mismos,

gue no solo se ha erigido como una facultad de sus titulares para acceder a ciertos
documentos*?, sino que se ha integrado en una serie de cargas y obligaciones que

% Guasch Martorell, ob. cit., pp. 176-179.
“! |bid., pp. 179-180.

“2 El art. 30 LME establece: “1. Antes de la publicacién del anuncio de
convocatoria de las juntas de socios que hayan de resolver sobre la fusion o de la
comunicacion individual de ese anuncio a los socios, los administradores deberan
insertar en la pagina web de la sociedad, con posibilidad de descargarlos e
imprimirlos 0, si no tuviera pagina web, poner a disposicion de los socios,
obligacionistas, titulares de derechos especiales y de los representantes de los
trabajadores, en el domicilio social, los siguientes documentos:

“1. El proyecto comun de fusion.

“2. En su caso, los informes de los administradores de cada una de las
sociedades sobre el proyecto de fusion.

“3. En su caso, los informes de los expertos independientes.
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pesan sobre la sociedad y segun las cuales, ademas de proveer de informacion a
los socios sobre las condiciones de la operacidon, es necesario que los
administradores la justifiquen y expliquen, y que los expertos independientes
verifiquen los aspectos més relevantes de la misma. En este sentido, el proyecto
de fusion debe considerarse como la piedra angular de los demas documentos y
como fuente primaria de los informes que habran de realizarse sobre la operacion;
de ahi la necesidad de que esté integrado por unas clausulas minimas que
contengan los extremos mas relevantes de la operacion, tal como se explicard en
el apartado correspondiente a este tema.*® Ademas de los proyectos e informes,
los socios tendran la facultad de conocer la radiografia financiera de las
sociedades que participan en la operacion a través de las cuentas anuales, los
informes de gestion de los tres ultimos ejercicios y el estado contable.

De la influencia del sistema francés en la concepcion del derecho de informacion
que inspiré la Tercera Directiva se desprende la triple dimension del mismo:
primero, se extiende a la etapa previa de la celebracion de la asamblea que
aprobara o no la modificacion; segundo, del régimen resulta exigible la necesidad
de que dicha informacion sea veraz y avalada por un tercero imparcial ajeno a

“4. Las cuentas anuales y los informes de gestion de los tres Ultimos ejercicios,
asi como los correspondientes informes de los auditores de cuentas de las
sociedades en las que fueran legalmente exigibles.

“B. El balance de fusion de cada una de las sociedades, cuando sea distinto
del dltimo balance anual aprobado, acompafado, si fuera exigible, del informe de
auditoria 0, en el caso de fusién de sociedades cotizadas, el informe financiero
semestral por el que el balance se hubiera sustituido.

“6. Los estatutos sociales vigentes incorporados a escritura publica y, en su
caso, los pactos relevantes que vayan a constar en documento publico.

“7. El proyecto de escritura de constitucion de la nueva sociedad o, si se trata
de una absorcidn, el texto integro de los estatutos de la sociedad absorbente o, a
falta de estos, de la escritura por la que se rija, incluyendo destacadamente las
modificaciones que hayan de introducirse.

“8. La identidad de los administradores de las sociedades que participan en la
fusion, la fecha desde la que desempefan sus cargos y, en su caso, las mismas
indicaciones de quienes vayan a ser propuestos como administradores como
consecuencia de la fusion”.

3 pérez Troya, ob. cit., pp. 322-325.
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todo el andamiaje de la modificacion estructural, y por dltimo, el disefio de los
mecanismos de publicidad del plan con anterioridad a la aprobacién de la
operacion.**

De forma tradicional el derecho de informacion que ostentan los socios se ha
cefido a la necesidad de proveer un conocimiento exhaustivo a aquellos sobre las
condiciones de la operacion para permitirles ejercer de forma consciente y
fundamentada el derecho de voto: de ahi que el sistema informativo se estructure
y encuentre su justificacion en la etapa previa de la operacion; sin embargo, dicha
afirmacién resulta incapaz de justificar, primero, como los titulares de acciones,
cuotas o participaciones sin derecho a voto son beneficiarios de este derecho de
informacion en la misma magnitud y en las mismas condiciones de quienes si
ejercen el voto, ya que, tal y como se desprende del art. 102 TRLSC, las
participaciones sociales y las acciones sin voto atribuiran a sus titulares los deméas
derechos de las ordinarias, lo que incluye el derecho a la informacion; y segundo,
el supuesto en que aun teniendo derecho al voto se encuentran privados de este
por sancion legal o régimen estatutario.

Aunado al razonamiento anterior, que el art. 39 LME extienda dicho derecho de
informacion a los obligacionistas, titulares de derechos especiales, y
representantes de los trabajadores; que el art. 42 LME releve del informe de los
administradores y de la publicacion y depdsito de los documentos sobre los cuales
la ley exige tal formalidad, si el acuerdo se toma en junta universal y de forma
unanime, o que el art. 50 LME sobre la absorcion de sociedad participada al 90%
permita la no inclusion de los informes de administradores y de expertos sobre el
proyecto de fusion, son indicios que permiten concluir que el sistema informativo
contenido en la LME existe para justificar la operacion de modificacion estructural
como fin primario, es un instrumento de control social sobre la decision de la
mayoria, y no Unicamente, como de forma fraccionada se ha considerado, una
herramienta que dota a los socios de los medios necesarios para emitir en un
sentido u otro su decisién; de esta forma se puede afirmar la ruptura del clasico
binomio informacién-voto.*

Conviene reflexionar sobre un tema, no menos problematico e intimamente
relacionado con el derecho de informacién, que resulta de la posibilidad de
adoptar en junta universal el acuerdo en que se condensara la operacion, ya que
ello comporta la supresion del grueso de la fase previa de la modificacion
estructural al no ser necesario, tal como lo indica el art. 42 LME, publicar o

“* Ibid., p. 330.

“ |bid., pp. 345-346.
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depositar previamente los documentos exigidos por la ley y suprimir el informe de
los administradores sobre el proyecto de fusion, lo que podria generar un
detrimento a los intereses de los otros sujetos que han de beneficiarse con el
sistema de informacion previsto en la LME, como los obligacionistas, los titulares
de derechos especiales y los trabajadores; ello pese a que, en relacién con estos
altimos, el numeral 2 del art. 42 prevé que los derechos de informacion de los
representantes de los trabajadores sobre la fusion, incluida la informacién sobre
los efectos que pudiera tener sobre el empleo, no podran ser restringidos por el
hecho de que la fusidon sea aprobada en junta universal; se insiste, el derecho de
informacion, incluido el aspecto de la publicidad, se ha concebido para proteger
los intereses no solo de los socios, sino de los demas sujetos que tienen
preocupacion por conocer coOmo se ha gestado la operacion, y preceptos como el
anterior rompen este esquema y favorecen intereses de forma parcial.

Ahora, cabe plantearse si es posible que se desarrolle la junta universal sin que se
hayan elaborado el proyecto de modificacion estructural y los informes en cuestion
y en ella se apruebe la totalidad de la operacion. Una sana interpretacion que
responda a un desarrollo logico de la etapa de preparaciéon de la operacion,
aunada a la exégesis del art. 42 LME, proporciona una respuesta en sentido
negativo, ya que la norma en cuestion excusa del depdsito y la publicacion del
proyecto, no de la existencia misma de este, pues como ha quedado dicho, el
proyecto se tiene como fuente de tutela de diversos intereses que no debe ser
obviado aun cuando se esté frente a una junta universal; algo similar acontece con
el informe de los expertos independientes cuando se trata de controlar la realidad
del capital de la sociedad resultante, como se vera de forma mas detallada en las
siguientes lineas.

Antes de realizar el estudio de la concrecién del derecho de informacion con la
exposiciéon de las caracteristicas de los documentos primarios que lo conforman, a
manera de ilustracion se hara una breve referencia a la estructura de este derecho
en sede de transformacion y del traslado internacional del domicilio social.

En la transformacion, el art. 9 LME refuerza el derecho de informacion de los
socios acercandolo al régimen previsto para las demas operaciones de
modificacién, salvo la exigencia del proyecto de transformacién, que la ley ha
querido omitir, a excepcién de aquellos casos en que se trata de una
transformacion a una SE.

Los titulares del derecho de informacion son los socios, por lo que no sera
necesario en aquellos casos en los que medie un acuerdo unanime y universal. El
contenido del derecho se refiere a la posibilidad de solicitar la entrega o el envio
gratuito de los siguientes documentos:
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1. El informe de los administradores en el cual se justifiquen los
aspectos juridicos y econdmicos de la operacion y las consecuencias
gue tendra para los socios; especial importancia tiene la informacion
relativa a lo que implica la transformacién en materia de toma de
decisiones y responsabilidad de los socios. Ademas de lo anterior
debera sefalarse el impacto de género en los drganos de
administracion, y si es el caso, la incidencia en los temas de
responsabilidad social empresarial.

2. El balance y el informe complementario: el balance debera estar
cerrado dentro de los seis meses anteriores a la fecha prevista para
la reunion y deberd tener como anexo un informe sobre las
modificaciones patrimoniales significativas que hayan surgido con
posterioridad a la fecha del primero. En cuanto a la aprobacion del
balance, la LME sefala en el art. 10.2 que debera realizarse en la
misma junta en la que se acuerde la transformacion.

3. Informe del auditor: sobre el balance presentado si la sociedad que
se transforma esta obligada a tener auditoria, en donde bastara con
que el auditor emita su concepto, aun si es negativo; cuestion
diferente es si se abstiene de realizarlo por falta de informacién, ya
que en tal caso de entendera que el requisito no ha sido cumplido a
cabalidad.

4. El proyecto de escritura social o estatutos de la sociedad que resulte
de la operacién de transformacion y los pactos que consten en el
documento publico.

Ademas de la informacion contenida en los documentos anteriores, el art. 9.2 LME
impone la obligacion a los administradores de informar a la junta de socios sobre
cualquier modificacién relevante en el pasivo o activo que haya ocurrido entre la
fecha del cierre del balance, la puesta a disposicion del informe y la fecha de la
reunion de la junta.

Ahora, el art. 9 LME no se refiere de manera especial al informe del experto
independiente, lo que no ocurre sino al llegar al art. 18.3 que dispone: “Si las
normas sobre la constitucion de la sociedad cuyo tipo se adopte asi lo exigieran,
se incorporara a la escritura el informe de los expertos independientes sobre el
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patrimonio social’, de donde es viable concluir que no debe ser uno de los
documentos que ha de ser puesto a disposicion de los socios, sino que, tal como
ha sido concebido, su fin es el de garantizar la cobertura patrimonial, no el de
informar a los socios vinculados en la operacién de transformacion; asi, de ser
necesario, deberd contener no solo un informe sobre las aportaciones no
dinerarias, sino un juicio sobre la cobertura o no del patrimonio respecto al capital
social consignado en los estatutos.*®

En el caso de que haya unanimidad en la junta universal, el art. 9.3 LME dispensa
de la exigencia de poner a disposicion de los socios los documentos sefialados
con anterioridad, lo que no implica que no sea necesaria su existencia; debido a
que los interesados en esta informacion son los socios, se entiende que no sea
necesario realizar el informe por los administradores; sin embargo, no sucede lo
mismo con el balance a que hace referencia el numeral anterior pues, en armonia
con lo previsto en el art. 10, tanto el balance como el acuerdo de transformacion
deberan ser aprobados conjuntamente. En este caso, teniendo en cuenta que
sobre los administradores recae la carga de informar a los socios respecto de las
modificaciones patrimoniales recientes, la doctrina considera posible que el
balance tenga una anterioridad mayor a los 6 meses previstos por el art. 9 LME.

En lo que hace referencia al traslado internacional del domicilio social de una
sociedad espafiola inscrita al extranjero, segun lo previsto en el art. 93 LME, solo
podra realizarse si el Estado al cual se traslada la sociedad permite que se
mantenga la personalidad juridica de la comparfia. Ademas de lo anterior, antes
de convocar la junta de socios que ha de decidir sobre el traslado, debera haberse
registrado, calificado y publicado el proyecto de traslado (art. 95.3), asi como el
informe de los administradores (art. 96).

Para la aprobacién del traslado, cada junta deber& seguir el régimen propio para
adoptar los acuerdos generales, ademas de los requisitos previstos en el art. 98
LME vy el régimen de mayorias previsto en la TRLSC. La primera de estas normas
prescribe que la convocatoria debera publicarse en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil y en uno de los diarios de gran circulacion de la provincia en la que la
sociedad tenga su domicilio, con dos meses de antelacion como minimo a la fecha
prevista para la celebracion de la junta, y en lo que respecta al punto que nos
interesa, junto con la convocatoria debera publicarse: el domicilio actual y el
domicilio que en el extranjero pretende tener la sociedad, el derecho que tienen
los socios y los acreedores de examinar en el domicilio social el proyecto de

% Gonzélez-Meneses, Garcia-Valdecasas y Alvarez, ob. cit., pp. 70-74.
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traslado y el informe de los administradores, al igual que el derecho de obtener
gratuitamente, si asi lo solicitaren, copias de dichos documentos, el derecho de
separacion de los socios y el derecho de oposicion que corresponde a los
acreedores, junto con la forma de su realizar su ejercicio.

Este es un régimen de publicidad e informacion irrenunciable, que de acuerdo a
ECHEBARRIA SAENZ establece un minimo de plazos, métodos de publicidad y
contenido del orden del dia que no excluyen métodos accesorios que tienen por
objeto proveer de informacion a los socios (notificaciones por correo, informacion
web corporativa, etc.).*’

Todo el régimen ha sido construido con un espiritu de neutralidad que deberia
facilitar el que, segun el tipo societario de que se trate, se apliquen los preceptos
particulares sobre legitimacion para convocar, tipificacion de la asamblea como
ordinaria o extraordinaria, derechos de informacion, asistencia y participacion,
entre otros; lo que, a juicio de un reconocido sector de la doctrina, podria generar
ciertos inconvenientes que pudieran haber sido salvados de haberse incorporado
normas de caracter especial al respecto. En efecto, por ejemplo: en materia de
acceso a la informacién, no tiene la misma facilidad de acceso a esta un socio
colectivo o cooperativo que uno de una sociedad de capital; en materia de derecho
de asistencia, este puede verse afectado si la sociedad tiene restricciones y estas
aun contindan vigentes, y qué decir del régimen de representacion para la junta
general que se mantiene incélume incluso para este tipo de operaciones, y sin
mencionar lo que debid precisarse aun mas, esto es, el ejercicio del derecho al
voto, ya que no se establecen diferencias, verbigracia, entre los titulares de
acciones o participaciones sin voto, los titulares de obligaciones convertibles en
acciones y los titulares de derechos especiales, sin excluir a los socios que
conforman una minoria y cuyos derechos podran verse afectados por el traslado
de domicilio.

El balance de la operacion

El balance es un documento que refleja la valoracibn patrimonial de las
sociedades que participan en la operacién, con el objetivo de determinar de
manera adecuada el tipo de canje, y en los supuestos de fusién por absorcion,
adecuar los patrimonios aportados a la cifra de capital que se ampliara en las

4" Echebarria Saenz, J.A., “Fase decisoria. Tutela de los intereses de socios y
acreedores”, en AA.VV., Modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles, Rodriguez Artigas, F. (dir.), Aranzadi, 2009, pp. 227-246, p. 95.
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sociedades absorbentes. Sera realizado por los administradores de cada sociedad
que interviene en la operacion, y, de acuerdo a lo previsto por el art. 36 LME,
podra ser utilizado como balance el dltimo balance de ejercicio que hubiere
resultado aprobado solo si fue cerrado dentro de los seis meses anteriores a la
fecha del proyecto de fusion; asi las cosas, el balance anual podra ser usado para
estos fines si la fecha del proyecto estd comprendida dentro de los seis primeros
meses del ejercicio ordinario, y en caso contrario sera necesario elaborar un
balance con este fin especifico y que tendra que estar cerrado con fecha posterior
al primer dia del tercer mes precedente a la fecha del proyecto de fusion,
siguiendo los mismos métodos y criterios de presentacion del udltimo balance
anual.

Sin embargo, para GUASCH MARTORELL* el uso del balance ordinario del
ejercicio como balance de la operacion dificilmente contiene las valoraciones
actualizadas de las diferentes partidas del balance, y ademas no cumple con la
funcién informadora segun la cual se debe realizar una valoracion ad hoc que
cuantifique el valor econdmico de las aportaciones patrimoniales transferidas. Y la
misma suerte corre el balance que se haga con una antelacion de tres meses: si,
tal como lo prescribe el art. 36 LME, se realiza siguiendo los mismos métodos y
criterios del balance anual, para el citado autor, es imperioso incorporar los
elementos patrimoniales que han influido en el célculo de la relacion de canje,
tales como el good will, la posicién de la empresa en el mercado, la estructura del
sector industrial o comercial en el que incide la produccion de la empresa, los
derechos de propiedad intelectual y las marcas, entre otros.

Por lo que respecta a la inclusién de modificaciones relevantes, el numeral 2 del
art. 36 LME habilita a los administradores para modificar las valoraciones del
balance si han ocurrido variaciones relevantes del valor razonable, siempre que no
aparezcan en los asientos contables; tal valor razonable, en voces del art. 38 bis.2
C.Co., sera aquel que se “calculara con referencia a un valor de mercado fiable.
En aquellos elementos para los que no pueda determinarse un valor de mercado
fiable, el valor razonable se obtendrd mediante la aplicacién de modelos y técnicas
de valoracion con los requisitos que reglamentariamente se determine”.

Finalmente, en el numeral 3 del art. 36 LME se permite que las sociedades
anonimas cotizadas en bolsa cuyos valores estén ya admitidos a negociacion en
un mercado secundario oficial o0 en un mercado regulado domiciliado en la Union
Europea puedan utilizar el informe financiero semestral de cada una de ellas
exigido por la legislacion sobre mercado de valores, siempre que dicho informe
hubiere sido cerrado y hecho publico dentro de los seis meses anteriores a la

8 Guasch Martorell, ob. cit., p. 216.
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fecha del proyecto de fusion; este informe debera ponerse a disposicién de los
accionistas en la misma forma que la establecida para el balance de fusion.

En el caso de las sociedades que tengan el deber de auditar, el art. 37 LME
prescribe que el balance de fusion, junto con las modificaciones de valoracion que
contenga, debera ser verificado por el auditor de cuentas de la sociedad, y dicha
labor serd sometida a consideracion de la junta al tiempo con el proyecto de
fusion, e incluido expresamente en el orden del dia.*°

El balance habra de ponerse a disposicién de los socios, obligacionistas y titulares
de derechos especiales, asi como de los representantes de los trabajadores; para
las operaciones de escision, de acuerdo a la remision que realiza el art. 73 LME al
régimen general de la fusion tendremos en cuenta las mismas consideraciones
sobre este aspecto; en materia de la cesidn global de activos y pasivos la LME no
exige un balance que sirva de base para la operacién, pero el art. 85.1, al referirse
al proyecto de la operacion, indica que uno de los items que este debera contener
sera la informacion relativa a la valoraciéon del activo y del pasivo del patrimonio,
su designacion y reparto preciso que habra de transmitirse al cesionario.*

El proyecto de la operacion

Las modificaciones estructurales como la escision y la fusion suelen ser producto
de un procedimiento que la ley ha querido estructurar con base en una serie de
normas imperativas que permitirdn proteger a los sujetos implicados en dicha
etapa. La celebracion del acuerdo de cualquier modificacién estructural esta
precedido por un periodo de preparacion y negociacién, que culmina con la
ejecucion de la operacion.

9 En este sentido ver Sanchez-Calero Guilarte, J., “Informe de los administradores
y de los expertos independientes. Balance de fusién”, en AA.VV., Modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles, Rodriguez Artigas, F. (dir.), Aranzadi,
2009, pp. 227-246, y, Garrido de Palma, “Fusion”, en AA.VV., La Ley 3/2009 de las
modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, Anson Peironcely, R.
et al. (dirs.), Civitas Thomson, 2009, pp. 227-246.

0 Ansén Peironcely, R., “Cesién global de activo y pasivo”, en AAVV., La Ley
3/2009 de las modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, Anson
Peironcely et al. (dirs.), Civitas Thomson, 2009, p. 182.
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El proyecto de fusion y escision debera ajustarse a las directrices contenidas en
los arts. 30, 31, 32, 35.1 y 74 LME. La etapa inicial o de acercamiento entre las
partes participantes en la operacion tiene como finalidad planificar la operacion,
analizar los riesgos que entrafia la misma, estudiar el manejo que se dara a los
intereses de los socios, trabajadores, acreedores, entidades financieras e incluso
el rol de algunas instituciones como la Comision Nacional del Mercado de Valores,
el Banco de Espafa o la Direccion General de Seguros, ello sin perjuicio de que
los primeros acuerdos se incorporen en un protocolo o en un precontrato con
fuerza indemnizatoria en caso de incumplimiento.>

El documento que contendra de forma definitiva los rasgos y los pormenores de la
operacion serd el proyecto elaborado por los administradores de cada una de las
sociedades participantes; en cuanto nos interesa, el fin Gltimo de este es informar
de forma suficiente, clara y veraz sobre la operacion a los socios y a terceros.
Ademas de lo anterior, sera util para realizar un control de legalidad de los
aspectos internos y externos de la operacion.

Los arts. 31 y 74 LME describen el contenido minimo que debera incluir el
proyecto de fusion y escision, sin que la exclusién de alguno de estos elementos
implique la nulidad del acuerdo, ya que solo tendran esta virtualidad aquellos
aspectos que son vitales en cuanto proporcionan la informacion necesaria para
generar un consentimiento informado a los socios, o bien aquellos acapites sin los
cuales no es posible ejecutar el mismo.

El proyecto debera contener: los datos de identificacion de las sociedades
participantes; en relacion con los accionistas debera contener el tipo de canje de
las participaciones, acciones o cuotas, si se ha previsto la complementacion en
dinero vy, si es el caso, el procedimiento de canje; la incidencia que la operacién
tendra sobre las aportaciones de industria y las prestaciones accesorias, y si hay
lugar a algun tipo de compensacion y cudl sera; los derechos que se otorgaran a
quienes en la sociedad originaria tengan beneficios especiales; en su caso, las
ventajas que vayan a otorgarse a los expertos independientes y a los
administradores; la designacion de la fecha a partir de la cual los titulares de las
acciones o participaciones en la sociedad beneficiaria de la operacion tendran
derecho a percibir los gananciales de esta, de lo contrario se tendra la de la
inscripcion en el Registro Mercantil; la fecha a partir de la cual la fusién o la
escision tendra efectos contables; los estatutos de la sociedad resultante; la
informacion sobre el activo y el pasivo del patrimonio de las sociedades originarias
gue se transmita a las beneficiaras; la fecha de las cuentas de las sociedades: de
acuerdo con el art. 31.10 LME deberan establecerse las fechas de las cuentas de

*1 Mufioz Pérez, ob. cit., p. 408.
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las sociedades que se fusionan o escinden utilizadas para establecer las
condiciones en que se realiza la modificacién y los efectos de la misma sobre el
empleo, el impacto de género en los 6rganos de administracion y la incidencia
sobre el tema de la responsabilidad social de la empresa.

El art. 35 LME se refiere a las especialidades que habran de tenerse en cuenta
cuando se realicen las llamadas “fusiones apalancadas”, es decir, aquellas en las
que una sociedad, a través de una financiacion, con posterioridad adquiriere una
compafia y realiza la fusion, ya sea porque la absorcion la lleva a cabo la
adquirente (forward merger) o la adquirida (reverse merger), sin que se distinga el
tipo de sociedades que participan en ella o si se trata de una fusion simplificada,
parcialmente simplificada o de las aludidas en el art. 42 LME.* Frente a este tipo
de fusiones la ley impone que se indiguen en el proyecto los plazos y recursos
previstos para la satisfaccion por la sociedad resultante de las deudas contraidas
para la adquisicion del control o de los activos; es necesario que en el proyecto se
desarrolle una memoria explicativa en la que se indique como la sociedad que ha
adquirido la deuda habrd de saldar esta obligacion, incluyendo los abonos a
capital, intereses y plazos para el pago.

El art. 74 LME, en lo relativo a la operacion de escision, precisa la inclusion de la
determinacion del reparto del activo y del pasivo que recibirdn las sociedades
beneficiarias de forma especifica y no genérica, sin olvidar que el valor del activo
neto atribuido debe ser superior al pasivo; finalmente, también debera
mencionarse el reparto de las acciones o participaciones de los socios de la
sociedad escindida que les correspondera en la sociedad beneficiaria y el criterio
en el que se funda esta distribucién.>®

A propésito de las especificidades en esta materia, bien advierte GUASCH
MARTORELL que el uso de las voces “designacion” y “reparto” del art. 74 LME
implica la determinacidén e identificacién individualizada de aquellos elementos,
esto es, la formalizacibn de un inventario en el que en una primera fase se
determinen los elementos patrimoniales integrados en las distintas partidas y el
pasivo del balance de la sociedad escindida, para, con posterioridad, agrupar las
distintas partidas patrimoniales que se incluyen en cada unidad econdmica
escindida>*.

%2 Gonzalez-Meneses, Garcia-Valdecasas y Alvarez, ob. cit., pp. 233-246.
3 Mufioz Pérez, ob. cit., pp. 410-416.

>4 Guasch Martorell, ob. cit., p. 150.
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En lo atinente a la cesidn global de activo y pasivo, el art. 85.1 LME establece en
términos generales lineamientos similares a los de la fusion, salvo, como se
menciono, los numerales 3 y 4 que incluyen como parte integrante del proyecto
aspectos como la valoracion del activo y el pasivo del patrimonio y la
contraprestacion que hayan de recibir la sociedad o los socios.

Informe de los administradores

El art. 33 LME determina: “Los administradores de cada una de las sociedades
que participan en la fusién elaboraran un informe explicando y justificando
detalladamente el proyecto comun de fusibn en sus aspectos juridicos y
econdémicos, con especial referencia al tipo de canje de las acciones,
participaciones o cuotas y a las especiales dificultades de valoracion que pudieran
existir, asi como las implicaciones de la fusion para los socios, los acreedores y
los trabajadores”.

La norma transcrita designa la labor de elaboracién de este informe al érgano de
administracion de cada una de las sociedades participantes en la operacion, lo
gue no necesariamente implica que aquel deba contar con la firma de cada uno de
los administradores considerados individualmente; el sentido de la medida apunta
a que el informe debe ser adoptado de forma valida al interior del érgano de
administracion, por lo que es posible que en aquellos casos en que existan varios
administradores, solidarios o0 en Consejo de Administracién, el informe no sea
respaldado por todos ellos.

En relacion con el contenido del informe, bien se puede concluir el alcance del
mismo a partir de la norma: debera ser informativo, detallado —lo que incluye tanto
los elementos que favorecen como los que afectan la fusion— y recaer sobre el
proyecto de fusién.>

Por tanto, el informe habr4 de versar sobre los elementos juridicos de la
operacion, esto es, las consecuencias legales de la fusion, los cambios que se
surtiran como producto de la operacién y, en particular, las modificaciones
estatutarias que tendran lugar, sin dejar de lado, tal como lo exige la ley, la
explicacion de los cambios que habra para el esquema laboral de las sociedades
participantes, y si es del caso, las implicaciones fiscales y de derecho de la
competencia. El informe de contenido econémico también tendra un lugar especial

> Gonzéalez-Meneses, Garcia-Valdecasas y Alvarez, ob. cit., pp. 159-160.
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en este escrito ya que este acapite incluira los objetivos de esta naturaleza que se
persiguen, el tipo de canje y el método utilizado para establecerlo.

El numeral 2 del art. 35 LME hace referencia a este informe en materia de
fusiones apalancadas y establece que debera comprender “las razones que
hubieran justificado la adquisicién del control o de los activos y que justifiquen, en
su caso, la operacion de fusion y contener un plan econémico y financiero, con
expresion de los recursos y la descripcion de los objetivos que se pretenden
conseguir’, debiendo entenderse que el contenido del documento —mas alla de
versar, en su caso, sobre el porqué de la fusibn— debe responder a la pregunta:
¢por qué se realizo6 la adquisicion?

En cuanto al plan econémico y financiero, este debera referirse no solo al tema de
la deuda contraida sino en general al estado de las obligaciones de la sociedad,
pues el eje central de las novedosas exigencias que la LME ha previsto para las
fusiones apalancadas es el de dar a conocer el panorama financiero de la
sociedad después de haber adquirido la deuda y de haber llevado a cabo la fusién
y la posibilidad o no de seguir operando y cumpliendo con las obligaciones
contraidas con terceros.*®

El art. 77 LME se refiere al informe de los administradores cuando se esta frente a
una operacion de escision; en la norma se insta a aquellos a determinar en este
documento si han sido expedidos los informes sobre las aportaciones no
dinerarias previstas en la ley, cuando las sociedades beneficiarias de la escision
sean andGnimas o comanditas por acciones, asi como la indicacion del Registro
Mercantil donde los informes han sido depositados o lo seran; por ello sera
necesario pronunciarse una vez haya sido expedido el informe del experto
independiente.

La exigencia pristina del depdésito del informe deriva del art. 71 TRLSC que
establece que dentro del mes siguiente a partir de la fecha efectiva de la
aportacion no dineraria deberd depositarse en el registro mercantil una copia
autenticada del informe del experto independiente o, en su caso, del informe de
los administradores; sin embargo, en consonancia con la normativa sobre la
fusidén, parece mas acertado referirse a una valoracién patrimonial amplia y no
circunscrita Unicamente a la valoracién de las aportaciones no dinerarias, ya que
lo primero que debe verificarse es la relacion de la cobertura de capital o aumento
del mismo en la sociedad beneficiaria.

*% |bid., p. 247.
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En el caso de la cesion, el art. 86 LME hace especial referencia a la incorporacion
de los aspectos valorativos y a la contraprestacion a percibir por la sociedad o los
socios cesionarios, ademas de a la justificacion detallada del proyecto de cesion
global. Al ser un documento redactado de forma unilateral por la sociedad
cedente, un amplio sector de la doctrina coincide en afirmar que este deberia ser
suscrito también por los cesionarios para evitar un trato discriminatorio en relacién
con la fusion y la escision, que son operaciones similares, en las que los
administradores de todas las sociedades participantes coadyuvan a su
elaboracién.®’

Informe del experto independiente

La piedra angular sobre la que reposa la importancia de este informe se encuentra
en su finalidad, y este sera precisamente el derrotero que permitira interpretar
algunos de los aspectos problematicos de las normas sobre la materia. El espiritu
de la figura radica en proteger, por un lado, el interés de los socios de las
compafias que participan en la operacion en lo relativo a la relacion de canje, y
por el otro, los intereses de terceros en relacion con la cobertura patrimonial
efectiva de la cifra de capital de las sociedades resultantes de la operaciéon cuando
son sociedades por acciones; sin desconocer, se insiste, que la participacion del
experto también contribuye al reforzamiento de la informacion no solo de los
socios, sino a favor del resto de los interesados, como los representantes de los
trabajadores o titulares de derechos especiales distintos de las acciones.

A la pregunta de cuando es necesario este informe, el art. 34.1 LME responde de
forma general en estos términos: “Cuando alguna de las sociedades que
participen en la fusibn sea andonima o comanditaria por acciones, los
administradores de cada una de las sociedades que se fusionan deberan solicitar
del registrador mercantil correspondiente al domicilio social el nombramiento de
uno o varios expertos independientes y distintos, para que, por separado, emitan
informe sobre el proyecto comun de fusion”; con lo que se corrige la redaccién
inicial que traia la LME y que era a todas luces contraria al art. 10 de la Tercera
Directiva que exigia este informe siempre que interviniera una sociedad por
acciones, sin importar si su participacion era como sociedad resultante 0 no; y no
como algunos consideraban con anterioridad que era solo para los casos en que
la sociedad resultante fuera andénima o comanditaria por acciones; en efecto,
ademas de desconocer la doble finalidad del informe del experto independiente y

" En este sentido Ansén Peironcely, ob. cit., p. 184.
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la Directiva, no tenia sentido que en materia de escision y fusion se aplicase un
régimen distinto, cuando para la primera en el art. 78 se preveia este requisito con
la sola participacién de una sociedad por acciones en el proceso.>®

En relacion con el nimero de expertos, estos podran ser uno o varios para que por
separado emitan el informe, y seran designados por el registrador mercantil de
acuerdo a lo previsto en los arts. 338 y siguientes RRM.>®

°8 Gonzalez-Meneses, Garcia-Valdecasas y Alvarez, ob. cit., pp. 161-162.

%9 “Articulo 338. Solicitud del nombramiento de expertos independientes.

“1. La solicitud de nombramiento de uno o varios expertos independientes para la
elaboracion de un informe sobre las aportaciones no dinerarias a sociedades
anonimas o comanditarias por acciones se hara mediante instancia por triplicado,
dirigida al Registrador Mercantil del domicilio social, expresando las circunstancias
siguientes:

“Denominacion y datos de identificacion registral de la sociedad o, en su caso, el
nombre y apellidos de las personas que promuevan la constitucion de la sociedad,
asi como su domicilio.

“Descripcién de los bienes, con indicacién del lugar en que se encuentren, asi
como del nimero y valor nominal y, en su caso, prima de emision de las acciones
a emitir como contrapartida.

“Declaracion de no haberse obtenido en los ultimos tres meses otra valoracion de
los mismos bienes, realizada por experto independiente nombrado por el
Registrador Mercantil.

“Fecha de la solicitud.

“2. La instancia debera ir suscrita, al menos, por una de las personas que
promuevan la constitucion de la sociedad o, si ya estuviera constituida, por la
propia sociedad”.

“Articulo 339. Tramitacion de la solicitud.

“l. Presentada la instancia, se practicara en el Libro Diario el correspondiente

asiento de presentacion, en el que se identificara al solicitante y al presentante, y
se indicaran sucintamente los bienes a valorar.
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Debido a que el art. 340 RRM determina que el experto independiente debera ser
quien se indique de acuerdo a las normas que sobre la materia se dicten (normas
qgue al dia de hoy aun no han sido expedidas) o personas que pertenezcan a la
profesion directamente relacionadas con los bienes objeto de valoracion, resulta
conveniente acudir a profesionales que se dediquen a la valoracion de empresas,
tal como acontece en paises como Alemania o Portugal; la remuneracion de este
profesional sera la designada por el Registrador (art. 340.3 RRM) y correra a
cargo de la sociedad (art. 348 RRM). Con el fin de garantizar el ejercicio adecuado
de sus funciones, el art. 33.2 LME establece que los expertos tendran derecho a
demandar de las sociedades participantes la informacién y documentos que
consideren utiles y tendran derecho a realizar las verificaciones que consideren
necesarias.®

El informe deber& ser expedido dentro del mes siguiente al momento en que el o
los expertos hayan aceptado la designacion y tendra una vigencia de tres meses
una vez ha sido expedido, con la posibilidad de ser ratificado por quienes lo han
suscrito, por tres meses mas.

El informe de los expertos debera versar sobre los siguientes puntos:

a. El proyecto de fusion: pese a que la ley no especifica el alcance que
debe tener el informe en este punto, dada la naturaleza del mismo, si
debera incluir todos aquellos aspectos econdmicos relevantes de la
fusidn, en especial el referido al tipo de canje que sera utilizado; en
particular, debera especificar cudles han sido los métodos utilizados
para llegar a €l y si son 0 no adecuados. También debera describir
las dificultades de valoracion tanto generales como especificas de la
operacion.

“2. Practicado el asiento de presentacion, se procedera a la apertura de un
expediente numerado, cuya existencia se hara constar por nota al margen de
aguel asiento. En el expediente se recogeran todas las incidencias a que se
refieren los articulos siguientes”.

% Gonzalez-Meneses, Garcia-Valdecasas y Alvarez, ob. cit., pp. 163-164.

219 Universidad Externado de Colombia. Departamento de Derecho Comercial



REVIST@ e - Mercatoria Volumen 12, Numero 1 (enero - junio 2013)
(Rev. e-mercatoria)

No obstante ello, para algunos, como TAILLEFER MARTOS®, el
experto independiente no debe emitir su juicio sobre la oportunidad
desde un punto de vista econémico de la operacion, ya que dicha
labor debe ser realizada primero por los administradores al proponer
la modificacion, y luego por los accionistas, al valorar tanto el informe
de los administradores como el de los expertos independientes. Por
tanto, el experto independiente “debe limitarse a opinar sobre la
veracidad, exactitud y correccion de las condiciones de la fusion
determinadas por los administradores en el proyecto e informe sobre
la fusion, con objeto de que los accionistas tengan acceso a una
informacion objetiva acerca de la situacion juridica como
consecuencia de la fusiéon”. Posicién que no compartimos por
relegar al experto independiente a una funcion pasiva de verificacion
de datos, desaprovechando los conocimientos técnicos sobre
aspectos econdmicos, que de suyo son los que justifican su
intervencion.

b. Valoracion sobre si el patrimonio de las sociedades que se extinguen
corresponde al capital de la nueva sociedad o al aumento de capital
de la absorbente: solo de esta forma sera posible entender que se ha
cumplido la garantia de capital que debe estar presente para
proceder con la operacion de fusion, pues se trata en Ultimas, tal
como lo afirman GONZALEZ-MENESES y ALVAREZ, de reivindicar
el principio de la realidad del capital social.®®

En lo que atafie a los efectos del informe, es claro que su ausencia determinara la
nulidad de todo el procedimiento; sin embargo, en el caso en que la valoracion del
patrimonio frente al capital social fuese negativa no debera realizarse el proceso
de fusion, pues, mas alla del caracter informativo del documento, lo que se busca
con este es, como ya lo hemos dicho, garantizar la cobertura real del capital;
conclusién a la que se llega con apoyo de la interpretacién que del art. 67°%

1 Taillefer Martos, M., Auditores y expertos independientes: Intervencién en
operaciones societarias y auditoria de cuentas, Francis Lefebvre, 2002, p. 81.

%2 Ibid.
®3 Gonzéalez-Meneses, Garcia-Valdecasas y Alvarez, ob. cit., p. 166.

® “Articulo 67. Informe del experto.
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TRLSC se ha hecho, que —dicho sea de paso— ha excluido el margen de tolerancia
del 20% de diferencia que se permitia con anterioridad. Ahora, en lo relativo al
concepto que se emita del proyecto de la operacion y del canje que habra de
utilizarse, este sera de naturaleza meramente informativa ya que su funcién
primordial es garantizar que los socios informen su consentimiento en orden a
aprobar o no la operacion de fusion, por lo que de ser negativo, con seguridad el
proyecto serd votado negativamente.

Pues bien, producto de las modificaciones realizadas por el Real Decreto-Ley 9 de
2012, con el fin de incorporar las directrices establecidas en la Directiva
2009/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de
2009, por la que se modifican las Directivas 77/91/CEE, 78/855/CEE vy
82/891/CEE, del Consejo, y la Directiva 2005/56/CE en lo que se refiere a las
obligaciones de informacién y documentacién en el caso de las fusiones y
escisiones, se redirigid la redacciéon del art. 34.4 que establecia la posibilidad de
prescindir del informe si mediaba acuerdo unanime entre los socios de las
sociedades participantes, lo que contradecia el espiritu proteccionista del mismo;
de este modo, en la mas reciente versidon de la norma se establece que el
contenido del informe del experto o de los expertos sobre el proyecto de fusion
estara integrado unicamente por la segunda parte (refiriéndose a la opinion de si el
patrimonio aportado por las sociedades que se extinguen es igual, al menos, al
capital de la nueva sociedad o al importe del aumento del capital de la sociedad
absorbente) cuando en todas las sociedades que participen en la fusién asi lo
hayan acordado todos los socios con derecho de voto y, ademas, todas las
personas que, en su caso, segun la ley o los estatutos sociales, fueran titulares de
ese derecho; de esta manera, ante un acuerdo unanime sera posible que el
informe del experto no haga referencia a los métodos seguidos por los

“1. En la constitucién o en los aumentos de capital de las sociedades anonimas,
las aportaciones no dinerarias, cualquiera que sea su naturaleza, habran de ser
objeto de un informe elaborado por uno o varios expertos independientes con
competencia profesional, designados por el registrador mercantil del domicilio
social conforme al procedimiento que reglamentariamente se determine.

“2. El informe contendra la descripcion de la aportacién, con sus datos registrales,
si existieran, y la valoracién de la aportaciéon, expresando los criterios utilizados y
si se corresponde con el valor nominal y, en su caso, con la prima de emision de
las acciones que se emitan como contrapartida.

“3. El valor que se dé a la aportacion en la escritura social no podra ser superior a
la valoracion realizada por los expertos”.
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administradores para establecer el tipo de canje de las acciones, participaciones o
cuotas de los socios de las sociedades que se extinguen.®®

En materia de fusiones apalancadas el numeral 3 del art. 35 LME se refiere al
informe de los expertos para indicar que este debera “contener un juicio sobre la
razonabilidad de las indicaciones a que se refieren los dos nimeros anteriores,
determinando ademas si existe asistencia financiera”: por ello el informe debera
contener un juicio de razonabilidad sobre el proyecto de fusion y el informe de los
administradores, en especial sobre el plan econémico y financiero con el cual la
sociedad deudora hara frente al plan de pagos una vez se haya llevado a cabo la
fusion, cuestion que se debera realizar mediante la comprobacién de la situacién
contable de la compafia y los contratos de financiacion.

Adicionalmente el informe deber& especificar si ha mediado asistencia financiera,
cuestion que no debe entenderse en el sentido de exigir que el experto determine
si se ha incurrido en la prohibicién de los arts. 143 y 150 TRLSC, pues si la
intencion del legislador hubiese sido la de prohibir en materia de fusiones este tipo
de operaciones, no resultaria logica la descripcion de la regulacion de los
numerales anteriores a este en el art. 35 LME de la forma permisiva en que lo ha
hecho. Lo que entienden algunos, como GONZALEZ-MENESES y ALVAREZ, es
que el experto independiente debe emitir un juicio técnico sobre si la operacion de
apalancamiento encuadra dentro de los supuestos de asistencia financiera
establecida en la reforma de la Segunda Directiva, en la que solo seria admisible
la asistencia si se cumplen ciertas garantias, tales como: la asuncién de
responsabilidad por parte de los administradores por el préstamo o las garantias,
gue la asistencia sea aprobada por la junta general previa presentacion de un

% Sobre este tema la Resolucién de 2 de febrero de 2011, de la Direccién General
de los Registros y del Notariado, en el recurso interpuesto por Cibernos
Outsourcing S.A., contra la negativa del Registrador mercantil y de bienes
muebles VII de Madrid a inscribir una escritura de fusion, afirmé: “El informe del
experto independiente sobre la equivalencia entre el patrimonio aportado y el
aumento del capital de la sociedad absorbente es exigido en interés no solo de los
accionistas sino también de los acreedores sociales, por lo que no puede dejarse
al arbitrio de aquéllos exclusivamente. Por ello, la norma del articulo 34.5 de la Ley
3/2009, en cuanto permite prescindir del informe del experto independiente
‘cuando asi lo haya acordado la totalidad de los socios con derecho de voto [...] de
cada una de las sociedades que intervienen en la fusion’, debe ser interpretada en
el sentido de que dicha renuncia puede tener como objeto Unicamente el informe
sobre el proyecto comun de fusion” (resaltado fuera de texto).
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informe escrito, que la asistencia no reduzca el activo neto por debajo del capital
social y reservas legales, y que se destine una reserva indisponible por el importe
total de la asistencia.®

Los documentos a los que hemos hecho mencion dotaran de la informacion
necesaria y suficiente a los socios y acreedores sobre la operacion de
apalancamiento para formar un consentimiento que permita un ejercicio adecuado
del derecho al voto y de oposicion por quienes corresponda, ademas de nutrir el
régimen de responsabilidad al que se veran abocados tanto los administradores
como los expertos en caso de que sus pronunciamientos hayan carecido de
racionalidad y ello haya incidido en un erréneo planteamiento de la operacién. Sin
embargo, la ley no dota de efectos que incidan sobre la operacion si el informe de
los expertos se pronuncia en sentido negativo, tal como acontece en la operacion
de fusion en general.

Entendemos que si el juicio sobre la razonabilidad del plan financiero es en este
sentido, su mayor incidencia se vera reflejada en el sentido del voto que tomen los
socios, pero no en la prohibicion de elevar a escritura publica la operacion, ya que
su finalidad es meramente informativa; respecto del juicio sobre la asistencia
financiera, habra que decir que si la ley apenas exige que el experto dictamine
sobre su existencia, un juicio negativo tampoco sera suficiente para impedir la
fusién, ya que, como se anotd, no se trata de afirmar que se esta llevando a cabo
una operacion prohibida por el ordenamiento juridico; sin embargo, si de lo que se
trata es de concluir la insuficiencia o falta de reservas libres si tendria la virtualidad
de impedir la operacién, esto por tratarse de un aspecto mas cuantitativo que
cualitativo, y que incide directamente sobre la operacion.®’

Cuando se trate de las operaciones de fusion descritas en los arts. 49 y 50 LME
(fusién de sociedad integramente participada y absorcion de sociedad participada
al 90%, respectivamente), no sera necesario realizar este informe, ya que en
sentido estricto no hay un aumento de capital en la sociedad absorbente, por lo
que no es menester verificar la equivalencia minima entre el patrimonio aportado
por la sociedad absorbida y el aumento de capital en la absorbente.®®

® |bid., pp. 250-251.
®" |bid., pp. 254-255.

®8 Taillefer Martos, ob. cit., p. 81.
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En la operacion de escision, el art. 78 LME delimita el supuesto de hecho en el
que debe realizarse este informe, asi: “Cuando las sociedades que participen en la
escision sean anonimas o comanditarias por acciones, el proyecto de escision
debera someterse al informe de uno o varios expertos independientes designados
por el Registrador mercantil del domicilio de cada una de esas sociedades. Dicho
informe comprendera, ademas, la valoracion del patrimonio no dinerario que se
transmita a cada sociedad”. Por lo que debemos tener en consideracion las
anotaciones interpretativas que en sede de fusioén se realizaron con anterioridad
para indicar que dicho informe serad imprescindible cuando quiera que en el
proceso de escision, ya sea como sociedad escindida o como beneficiaria,
participe una sociedad anénima o comandita por acciones, ya que el informe, se
reitera, cumple una doble funcién a partir de la proteccion que el legislador quiso
otorgar a socios y a terceros.

El numeral 3 de la norma hace referencia al supuesto de hecho que exime a las
sociedades de la realizacién de este informe cuando “asi lo acuerden la totalidad
de los socios con derecho de voto y, en su caso, de quienes de acuerdo con la ley
o los estatutos pudieran ejercer legitimamente el derecho de voto, de cada una de
las sociedades que participan en la escision”; tal como se sefald, el acuerdo
unanime de los socios no impide que haya una efectiva cobertura del capital en las
sociedades resultantes de la escision, por lo que la salvedad podra referirse al tipo
de canje pero jamas al primer aspecto; por ello, una interpretacion acorde a la
modificacion realizada por el Real Decreto-Ley 9 de 2012 que modificd la
redaccion del art. 34 sobre fusiones, impone que, aun cuando haya acuerdo
unanime de los socios, no se deba prescindir del informe de los expertos en
cuanto a la valoracién sobre la cobertura de capital.

Finalmente, en materia de cesién global de activo y pasivo la ley no exige la
presentacion de este informe por las caracteristicas y la naturaleza propias de la
operacion, ya que en este escenario no se esta haciendo uso de los métodos de
canje ni de comprobacion de coberturas patrimoniales reales.

Solicitud especial de consentimiento

El art. 41 LME exige de ciertos sujetos el consentimiento expreso para proceder a
celebrar el acuerdo de fusion:

1. Los socios que debido a la fusidbn pasen a responder de forma
ilimitada: cuando la sociedad resultante de la fusion sea del tipo
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colectivo o comanditaria, sera necesario el consentimiento de todos
los socios de la primera, y de la segunda, si asi se ha establecido en
la escritura. En consonancia con lo anterior, el art. 229.2 RRM exige
que este consentimiento conste en la escritura donde quedara vertida
la operacion.

2. El consentimiento de los socios de las sociedades que se extingan,
gue hayan de asumir de forma personal obligaciones de la sociedad
que resulte de la fusion: incluye a los socios industriales y aquellos
gue sean titulares de prestaciones accesorias.

3. El de los titulares de derechos especiales cuando en la sociedad que
resulte de la fusion no disfruten de derechos equivalentes a los que
tenian con anterioridad, salvo que la modificacion haya sido
aprobada en asamblea por los mismos®®. Sobre los titulares de
derechos especiales vale la pena hacer una reflexibn en las
siguientes lineas.

En el marco normativo que regula tanto a las sociedades de capital como las
modificaciones estructurales no se establece una definicion ni enumeracion de
quienes deberan ser tenidos como titulares de derechos especiales; sin embargo,
de forma indiciaria el art. 27 TRLSC regula la posibilidad de que por via estatutaria
en las sociedades anénimas se reserven derechos especiales o prerrogativas de
tipo econémico a los fundadores o promotores de la sociedad, o ventajas vertidas
sobre titulos nominativos distintos a las acciones, participaciones o cuotas.

%9 Esta asamblea de titulares fue una figura prevista en el art. 15 de la Tercera
Directiva, pero la ley nacional ha dejado en manos de la regulacion estatutaria de
cada sociedad el tema, por lo que sera en aquellos donde se reconozca su
existencia, se establezcan los requisitos para su constitucion, la deliberacién y la
adopciéon de acuerdos que modificaran sus derechos. Una vez sea tomada una
decision por este colectivo, todos los titulares estaran vinculados, sin que se
pueda considerar como valido un acuerdo en el cual se ha renunciado a los
derechos especiales sin recibir contrapartida alguna. Ver Boquera Matarredona, J.,
“Los titulares de los derechos especiales ante las modificaciones estructurales”, en
AA.VV., Derecho de sociedades y concurso: Cuestiones de actualidad en un
entorno de crisis, Quijano Gonzélez, J. et al. (dirs.), Comares, 2011, p. 469.
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Téngase en cuenta a modo de ejemplo que los arts. 341 y 260.2 TRLSC permiten
que sean concedidos titulos o bonos de disfrute a los titulares de acciones
amortizadas por la sociedad debido a un desembolso previo que otorgan a sus
titulares derechos econémicos como la participacién en los beneficios o en la
cuota de liquidacion; y que el art. 219 LSC establece la posibilidad de pactar parte
de la remuneracion de los administradores con derechos de opcidén sobre las
acciones o stock options, facultad nuevamente de tipo econémico y que podra ser
ejercida en el futuro de acuerdo con las condiciones previstas para tal efecto.

Como puede deducirse de esta escasa regulacion, se trata de derechos que no se
encuentran delimitados cuantitativamente de forma clara, por lo que serd menester
dicha tarea en sede de la modificacion estructural.

Ante un escenario de transformacion, los titulares de derechos especiales en
virtud del art. 16 LME podran oponerse a ella siempre y cuando no hayan votado a
su favor; ahora bien, debido a que la ley no establece una forma especial para
hacerlo, entendemos que podra utilizarse cualquier medio que permita probar su
existencia. La interpretacion de la norma permite pensar que los derechos
especiales no podran extinguirse o eliminarse como resultado de la operacién de
transformacién sin el consentimiento de los titulares, y en el supuesto en que por
la naturaleza del tipo societario no sea posible mantenerlos, sera indispensable la
debida compensacién econémica.”

Debido a que el régimen de la sociedad resultante puede ser incompatible con la
supervivencia de alguno de los derechos especiales, sera menester compensar al
titular por la pérdida de aquellos, tal como lo establece el art. 27.1 LME al prever
gue en los estatutos sociales habra de incorporarse un sistema de liquidacion en
los supuestos de extincién anticipada de derechos especiales.

Visto lo anterior, cabe anotar que el régimen de este tipo de titulares es mucho
mas escueto en cuanto se refiere a la fusién o a la escision, teniendo en cuenta
que son operaciones de un ropaje juridico y econémico diferente; se regula el
derecho de informaciéon que tienen a su favor, el derecho a preservar sus
derechos o, en caso contrario, a que les sean reconocidos derechos equivalentes.
Los titulares de derechos especiales se encuentran en una posicion intermedia
entre quienes ostentan la posibilidad de oponerse a la operacion y quienes son
considerados como terceros ajenos a la misma, por lo que la LME les otorga un
derecho de equivalencia que logra afectar el normal desarrollo de la operacion

0 |bid., p. 463, y Gonzalez-Meneses, Garcia-Valdecasas y Alvarez, ob. cit., p. 117.
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cuando su consentimiento, ante la imposibilidad de otorgarse condiciones
equivalentes en la sociedad resultante, no ha sido solicitado.

Las sociedades participes en la operacion de modificacion estan obligadas a
adoptar las medidas para garantizar la equivalencia de los derechos cuando como
producto de la integracion patrimonial se pueda alterar la integridad, el contenido o
el valor de los derechos especiales de forma lesiva o negativa de los intereses
protegidos por los mismos; si es imposible mantener de forma intangible estos
derechos, se deberan proponer medidas que garanticen que tras la fusion o la
operacion de que se trate, los titulares disfrutaran formal y materialmente de los
derechos que ostentaban con anterioridad a la operacioén y que lo haran de forma
analoga.

La cuestién de la equivalencia, primero, debera abordarse desde un principio de
minima intervencién debidamente motivado, segun el cual la sociedad no debe
sustituir o alterar sin razon los derechos especiales, habiendo de modificarlos solo
en lo que resulte estrictamente necesario para suplir o compensar los
desequilibrios que la operacion pueda ocasionar, evitando modificar los términos
iniciales de los mismos; y segundo, ante la imposibilidad de respetar las
condiciones, identidad y contenido de los derechos especiales, podra admitirse
una modificacién que no llegue a ser tal que cercene o implique la desaparicion de
tales derechos.”

A la luz del art. 76 LME, en los casos de escision total o de escision parcial con
pluralidad de sociedades beneficiarias, siempre que no se atribuyan a los socios
de la sociedad que se escinde acciones, participaciones o cuotas de todas las
sociedades beneficiarias, serd necesario el consentimiento individual de los
afectados. A propoésito de su interpretacion, GONZALEZ-MENESES y ALVAREZ
mencionan que de su redaccion literal podria concluirse que este consentimiento
debe solicitarse solo en aquellos casos en los que hay una escisién parcial con
pluralidad de sociedades beneficiarias, pero debe incluirse aquel supuesto en el
gue hay una escision parcial a favor de una sola sociedad, y las acciones o
participaciones emitidas o creadas no se otorgan a todos los socios de la sociedad
escindida; ademas de ello, no se precisa, para solicitar el consentimiento de los
socios, que no les hayan sido asignadas acciones o participaciones, sino que es
suficiente con que, existiendo asignacion, esta no haya sido proporcional (aun
tolerando el margen del 10% que el art. 25.2 LME admite compensar en dinero
para ajustar el tipo de canje).”

" Cortés Dominguez y Pérez Troya, ob. cit., pp. 468-469.

2 Gonzalez-Meneses, Garcia-Valdecasas y Alvarez, ob. cit., p. 344.
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Derecho de separacion

A. El derecho de separacion en el sistema norteamericano, aleméan e inglés:

No son escasos los ordenamientos que prevén el derecho de separacion de los
socios como respuesta a la no aquiescencia de estos frente a determinadas
modificaciones; este derecho, tal como lo afirma PEREZ TROYA,

comporta la facultad del socio de abandonar discrecionalmente la
sociedad obteniendo un reembolso en funcién de su participacién social,
implica una excepcion o derogacion formal del principio de sometimiento de
todos los socios a los acuerdos de la mayoria tomados en Junta general.
Por su propia naturaleza el derecho contradice, pues, este principio que rige
el funcionamiento de la sociedad, e implica un quebrantamiento de la
soberania de la Junta en tanto que los socios que no comparten la opinién
de la mayoria no quedan constrefiidos a someterse a su voluntad si
prefieren separarse de la sociedad.”

En el marco juridico que regula la fusién en el derecho norteamericano, Capitulo
13 de la Revised MBCA de 1984, tal como se anoté en el primer acapite de este
trabajo, se otorga al accionista el derecho a disentir y obtener una remuneracion
por las acciones (right to dissent and obtain payment for shares); en este régimen
el derecho a separarse se tiene mas como una condicion intrinseca, de lo que
seria el derecho principal a obtener una remuneracion. Esta posibilidad no esta
concebida, como lo hiciera el derecho espafiol de antafio, para todos los
supuestos de fusion y para todas las sociedades que participaban en la operacion,
sino que se otorga Unicamente a quienes han visto redefinidos sus derechos de
manera significativa.

Hoy la totalidad de las legislaciones de los estados de Norteamérica tienen
prevista esta prerrogativa a favor de los socios de todas las compafias que
participan en la fusion, con algunas variaciones. Estados como los de Ohio y
Delaware han suprimido este derecho en los supuestos de “pequeias
absorciones”, y en el caso de New Jersey se ha eliminado el derecho en relacion

3 pérez Troya, ob. cit., pp. 469-470.
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con las acciones que cotizan en el mercado de valores o en aquellas que ostentan
menos de dos mil accionistas. Las modificaciones introducidas a la MBCA en
1978, y que se conservan en el modelo de 1984, se dirigieron a fomentar los
arreglos mediante negociaciones privadas para consagrar como ultima ratio la
tasacion judicial, con los costos, tardanza e incertidumbre que ello conlleva;
ademas, se asegura un pago inicial al accionista como regla general, y se excluye
de la posibilidad de ejercer este derecho a los accionistas que adquieran acciones
con posterioridad al anuncio de la operacion.

En la seccion 13.02.b MBCA se dispone el uso exclusivo de este derecho, por lo
que es incompatible con el ejercicio de una accion corporativa, salvo en aquellos
casos en los que la operacidon se haya realizado de forma ilegal o fraudulenta. La
regulacion, tal como esta concebida hoy, consigue un justo equilibrio entre los
intereses de los socios de control y los minoritarios, ya que estos han visto
simplificado radicalmente el procedimiento para hacer uso del derecho, y aquellos
se benefician por los incentivos reconocidos a los socios disidentes para llegar a
un arreglo sin una tasacion judicial.”

El ejercicio de este derecho esta delimitado por las operaciones que dan origen a
él, ya que no solo se trata de las operaciones de fusion, sino que, tal como lo
sefala el apartado 13.02.a, se incluyen las operaciones de intercambio de
acciones, venta o intercambio patrimonial, la modificacién de los derechos de los
socios 0, en términos generales, las operaciones que demanden el ejercicio del
derecho de voto de los accionistas. Quedaran excluidos, en los supuestos de
fusion, los socios de la sociedad absorbida en los casos de absorcion de una
subsidiaria, o los socios de la sociedad absorbente cuando se trate de las
llamadas “pequefas absorciones”. El derecho de separacion esta articulado sobre
la carga informativa y de publicidad que recae sobre la sociedad para advertir a los
socios que pueden hacer uso del derecho, y la correlativa obligacion de los socios
de notificar su ejercicio por escrito haciendo referencia a sus pretensiones, antes
de que se lleve a cabo la votacion, quedando privados de la posibilidad de votar a
favor del acuerdo en cuestion en la junta.

Tomada la decision sobre la operacion de fusion, la sociedad debera enviar un
aviso a los socios disidentes con el objeto de informarles sobre cémo proceder a
continuacion. Recibida la comunicacion, los socios deberan solicitar el pago de
sus participaciones y certificar desde cuando fungen como tales, con el fin de

" bid., p. 479.
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corroborar si incurren 0 no en la prohibicion ya sefialada; estos certificados
deberan ser depositados para habilitar al accionista a recibir el pago.

Una vez recibida la documentacion, la sociedad debera realizar el reembolso de
las acciones, en donde el valor inicial sera determinado por la sociedad y debera
corresponder al “fair value”; ello no obsta para que ante la inconformidad del
accionista y surtido el tramite correspondiente, se entregue una suma superior.
Con el fin de dotar de herramientas al socio sobre si el valor entregado por sus
participaciones es el adecuado, la sociedad debera acompanar, junto al pago, la
informacion financiera necesaria para soportar el precio asignado a las acciones.”

En aquellos casos en los que el socio discrepe del valor que ha sido asignado a su
paquete de acciones, debera notificar por escrito, dentro de los treinta dias
siguientes al pago, el valor que él considera es el idéneo. Si la sociedad no
coincide en dicha valoracion podra iniciar un procedimiento de valoracién judicial
dentro de los sesenta dias siguientes, de lo contrario debera acatar el valor
sugerido por el socio.

Visto en términos generales el marco que regula el punto en el derecho
norteamericano, vale la pena rescatar el manejo que en el derecho aleman se ha
dado al tema. En Alemania, el derecho de separaciéon en sede de fusion ha sido
regulado en la Gezetz zur Bereinigung des Umwandlungsrechts como un derecho
de indemnizacién en los art. 29, 30, 31, 32, 33 y 34 de esta ley, y procede solo
para supuestos especiales de fusion, para las operaciones que implican un cambio
de naturaleza juridica de la participacion y para la transformacion.

La separacion no esta concebida como un derecho, tal y como se conoce en el
régimen espafiol, italiano o estadounidense, sino como una obligacion de la
sociedad absorbente de realizar una oferta de indemnizacién a los socios bajo
determinadas circunstancias, esto es, cuando la operacion es llevada a cabo por
sujetos de derecho de diferente forma juridica, o bien cuando, siendo entre
personas juridicas de la misma naturaleza, las participaciones de la sociedad
nueva o de la absorbente entregadas a los socios de la sociedad extinta tienen
restringida su transmisibilidad por via estatutaria o por la escritura social, por lo
que concluimos que la ratio legis de esta regulacion esta ligada al cambio de la
naturaleza de la participacion del socio, ya sea de forma genérica o especial, por
limitar su transmisibilidad.”®

> |bid., pp. 482-483.

® |bid., pp. 492-493.
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Por lo anterior es posible afirmar que solo podran ser destinatarios de esta oferta
los socios de las sociedades absorbidas o extinguidas, ya que los socios de la
sociedad absorbente no ven modificada la naturaleza juridica se su sociedad ni
reciben participaciones con limitaciones de circulacion en virtud de la operacion.
Pero no basta tener la calidad de socio, es necesario que estos participes hayan
manifestado su oposicion al acuerdo o por analogia, que no hayan sido admitidos
de forma injusta a la asamblea, si medi6é una errénea convocatoria de la misma, o
la publicidad del objeto de la reunion no fue realizada suficientemente; en fin, se
trata de excluir a aquellos socios que pudiendo emitir el sentido de la decision no
lo hicieron, como los socios ausentes, quienes se abstuvieron o quienes votaron
en blanco.

Previsto como lo esta el derecho-obligacion, resulta l6gico concluir que, tanto en el
proyecto de fusiébn como en la publicidad que se haga de él, debera incluirse la
oferta correspondiente a la adquisicion de las participaciones de los socios.

En cuanto al valor de la indemnizacion debera tenerse en cuenta la situacion de la
compainiia transmitente en el momento del acuerdo de fusién, valor que podra ser
revisado por el experto que examina la fusion si los beneficiarios no han
renunciado a ella.

Finalmente, se ha previsto que las discrepancias que puedan surgir en torno a la
indemnizacion (su cuantia, el que no haya sido ofrecida o que no se hubiera hecho
de manera debida) no podran ser utilizadas como causales de anulabilidad de la
operacion; de esta forma se busca evitar el entorpecimiento de la operacion.

Antes de continuar con la evolucién y el estado de la cuestién en el derecho
espafiol, haremos una breve referencia al sistema inglés de desvinculacién de los
accionistas minoritarios. Pese a que el supuesto regulado en los art. 428 a 430F
de la Companies Act de 1985 no se refiere a las operaciones de fusion en sentido
estricto, sino a los casos de ofertas de toma de control (take-over offer)’”” —en las
que cuando una minoria de accionistas no acepta una oferta de toma de control se
faculta al oferente a adquirir esas acciones, por un lado, y se otorga a la minoria
un derecho correlativo para que sus acciones sean adquiridas por el oferente, del

" La doctrina ha sido enfatica en afirmar que el término take-over offer usado en el
texto de la Company Act 1985 no se limita al supuesto de las llamadas ofertas
hostiles, abarcando también las ofertas negociadas entre dos consejos y las
ofertas autorizadas por un tribunal a la luz de lo dispuesto en los arts. 425 y 226
del mismo estatuto. Expresamente en este sentido ibid., p. 497.
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otro—, la jurisprudencia, atendiendo a las criticas advertidas por la doctrina’®, ha

ampliado el régimen de proteccion de estas operaciones a las fusiones stricto
79

sensu.

En términos legales, el derecho del oferente a adquirir la participacion de los
socios minoritarios esta subordinado a la aceptacion de por lo menos el 90% de
las acciones que conforman este nucleo; de ser asi, el oferente podra comunicar a
todos los accionistas su oferta. Si esta se refiere a varias clases de acciones, el
porcentaje debe conseguirse en cada uno de los grupos; si, por el contrario, no se
consigue este umbral, la oferta podr4 ser considerada si asi se decide en sede
judicial, previa solicitud del oferente, si hubo accionistas destinatarios de la oferta
que no pudieron ser notificados después de un esfuerzo razonable para tal fin. De
ser justa y razonable la operacion a juicio del tribunal, ademas de contar con el
90% de las acciones que el oferente ha conseguido —incluyendo las que se han
mencionado—, se podré autorizar la oferta.®

Ademas de esta intervencion judicial, cualquiera de los accionistas minoritarios
podra solicitar la revision de la oferta y lograr desautorizar la adquisicién del
oferente o conseguir condiciones distintas ante el tribunal; en ese caso, el
procedimiento debera detenerse y estar sujeto a lo que se decida por esta via.

Ahora, en lo que atafie al derecho de los socios minoritarios a que sus acciones
sean adquiridas, tenemos que estaran habilitados cuando el oferente haya
adquirido el 90% del valor de todas las acciones de una sociedad (se computaran
las acciones adquiridas por una oferta, las que se tengan al momento de realizar
la misma, y las acciones que posean los asociados del oferente) o todas las
participaciones de una clase. Una vez ejercido el derecho, el oferente esta
compelido a realizar la adquisicibn en las condiciones establecidas por los
accionistas minoritarios o en los términos que sean acordados.

8 En 1926 el Comité Green sugirié la primera extensién legal del régimen a las
operaciones de fusion con el fin de evitar “la opresién de la mayoria por la
minoria”; adicionalmente, en 1984 el Law Society’s Standing Committee elabor6
un memorandum realizando observaciones en sentido similar. Dicha postura se
cristalizé con la reforma realizada a través de la Financial Services Act 1986 que
en su art. 172 y Anexo 12 modificé la Companies Act 1985. A propdésito ver ibid.,
p. 500.

" Ibid., p. 498.

8 |bid., p. 502.
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B. El derecho de separacion en el sistema espafiol:

La LSA de 1951 preveia el derecho de separacion de los socios como una forma
de que la voluntad social o de la mayoria cediera ante la facultad del socio de no
acatar el sentido de una decisién cuando hubiese un cambio del objeto social de la
compafiia, una transformacién o una fusién. No obstante ello, la regulacion del
derecho en cuanto a la forma y los plazos para su ejercicio era distinta en el primer
supuesto y en el de transformacion y fusion, por considerar de mayor envergadura
estos ultimos. De manera amplia, los arts. 135 para la transformacion y el 144
sobre la fusion habilitaban a todos los socios de las sociedades intervinientes en la
operacion para separarse de la sociedad, aun si eran disidentes o ausentes. Los
primeros podian separarse si no se adherian al acuerdo dentro del mes siguiente
a su estipulacion, y los segundos, si no lo hacian dentro de los tres meses
siguientes a la dltima fecha de publicacion del anuncio del acuerdo; esta
proyeccion del ejercicio del derecho motivo que desde la doctrina se hablara, mas
que de un derecho de separacion pasivo, de un derecho de continuacién o de
adhesion activo, que traia consigo las mas de las veces un ejercicio abusivo por
parte de los socios minoritarios y una despatrimonializacion que la sociedad con
antelacion debia proyectar dentro del margen de “pérdidas” de la operacién.

Las primeras modificaciones realizadas para dar un mejor cauce al derecho de
separacién vinieron de la mano de la Ley 83/1968, que disponia que el derecho
debia ejercerse de forma activa y solo para los casos de fusion de sociedades
acogidas al régimen de accién concertada, o bien en los que se concedieran
beneficios fiscales dispuestos para la concentracion de empresas; el término para
su ejercicio se modificd, y tanto para los socios ausentes como para los disidentes
se establecid que seria de un mes, ademas de permitir que la sociedad realizara el
desembolso del pago en un maximo de tres anualidades. Con la Ley 27/1984
sobre reconvencion y reindustrializacién, en el art. 13 se limita el derecho de
separacion y se otorga de forma exclusiva a los socios disidentes en las fusiones
de sociedades acogidas a los planes de reconvencion; su ejercicio debia
realizarse dentro del mes siguiente a partir de la ultima publicacion del acuerdo de
fusion, y el valor del reembolso en los casos de sociedades no cotizadas seria el
resultado de la aplicacion del criterio de subasta de las acciones con la obligacion
de la sociedad de adquirirlas al tipo de salida si no se realizaba ninguna oferta.

El sistema fue objeto de otra modificacion con la Ley 26/1988 sobre disciplina e
intervencién de las entidades de crédito, cuyo numeral 2 de la disposicién

8 |bid., pp. 509-510.
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adicional 14 disponia que en las fusiones de este tipo de entidades los socios
disidentes y ausentes no tendrian derecho de separacion. La evolucion legal hasta
ahora mencionada es un reflejo fiel de la ideologia legislativa que asocia el
fomento de las operaciones de fusion a la correlativa limitacion del ejercicio del
derecho de separacion de los socios, aunque esto se realizara a través de normas
especiales que eludian la realizacion de una reforma integral desde el seno de la
Ley de Sociedades Andénimas.

La polémica sobre la consagracion legal o no del derecho de separacion tomo otro
matiz cuando sobre la mesa se discuti6 como deberia ser la incorporacion de la
Tercera Directiva al ordenamiento espafiol, que no lo incluia como un mecanismo
de tutela de los intereses de los socios. Quienes postulaban la conservacion de
esta facultad dentro del régimen de la fusibn se amparaban en la naturaleza
juridica de la directiva como un instrumento que fijaba apenas unos minimos que
debian ser incorporados a las legislaciones nacionales, sin que ello contraviniera
la incorporacion de normas que, como esta, aumentaban el radio de tutela de los
accionistas. Por otro lado, los disidentes consideraban que su mantenimiento
vulneraba los preceptos contenidos en la directiva, ademas de ser una
herramienta para desincentivar las operaciones de integracion empresarial que la
realidad econdmica del pais demandaba fomentar. Finalmente, el derecho fue
suprimido en términos generales para la fusién y, como se vera enseguida, se ha
mantenido en la LME para algunas operaciones bajo ciertos supuestos, salvo que
su inclusién se realice por via estatutaria a la luz del art. 347 TRLSC que
establece que los estatutos podran establecer otras causas de separacion
distintas a las previstas en la presente ley. En este caso determinaran el modo en
gue debera acreditarse la existencia de la causa, la forma de ejercitar el derecho
de separacién y el plazo de su ejercicio.

El art. 15 LME desarrolla el derecho de separacion del que es titular el socio de
una compafiia en los casos de transformaciéon. El apartado primero de la norma
permite que los socios que no hubieran votado a favor del acuerdo puedan
separarse de la sociedad que se transforma, conforme a lo dispuesto para las
sociedades de responsabilidad limitada; de esta forma, en aquellos casos en que
la transformacion implique la conversion de una sociedad anénima a una limitada,
los socios que no hubieran votado a favor de la misma tendran la facultad de
separarse. La remision normativa al art. 348 y siguientes TRLSC implica, de
acuerdo a GONZALEZ-MENESES y ALVAREZ®, que:

1. En lo relativo a la fecha de su ejercicio, el art. 348 sefiala que debera realizarse
en la fecha de publicacién del acuerdo en el BORME; sin embargo, en el supuesto

82 Gonzalez-Meneses, Garcia-Valdecasas y Alvarez, ob. cit., p. 113.
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en que se realicen varias publicaciones, como sucede en los casos de este tipo de
modificaciones, debera tenerse en cuenta la fecha de la ultima; y

2. En relaciéon con el cdmputo, el TRLSC establece el del dia de la recepcion, pese
a que la LME en los arts. 16 y 44 sobre el derecho de oposicion de los titulares de
los derechos especiales y de los acreedores en caso de fusidn, respectivamente,
tiene en cuenta la fecha del envio.

En lo que atafie al numeral 2, se establece:

Los socios que por efecto de la transformacion hubieran de asumir una
responsabilidad personal por las deudas sociales y no hubieran votado a
favor del acuerdo de transformacién quedaran autométicamente separados
de la sociedad, si no se adhieren fehacientemente a él dentro del plazo de
un mes a contar desde la fecha de su adopcién cuando hubieren asistido a
la junta de socios, o desde la comunicacién de ese acuerdo cuando no
hubieran asistido. La valoracion de las partes sociales correspondientes a
los socios que se separen se hara conforme a lo dispuesto para las
sociedades de responsabilidad limitada.

Por lo anterior, aquellos socios cuyo grado de responsabilidad se ve incrementado
debido a la operacion de transformacién, quedaran automaticamente excluidos de
la sociedad; en los casos en que exista un usufructo, el consentimiento para
permanecer en la sociedad deberd ser otorgado por el mismo socio, aun si el
usufructuario tiene el derecho al voto; adicionalmente, pese a que el art. 83.1
TRLSC priva del ejercicio del derecho al voto al accionista moroso de dividendos
pasivos, el derecho de adhesion no se perdera, y de no ejercerse por el socio,
también estaremos frente a su exclusion.

Sobre la decisién de transformacién, no sera necesario comunicarla a los
asistentes, y quienes no hayan votado a favor del acuerdo podran adherirse a él
dentro del mes siguiente a la realizacion de la junta, si asistieron, o de la recepcién
de la comunicacion, en caso contrario.

Ahora, en relacion con la impugnacion de que trata el art. 206 LSC, este habilita
Gnicamente a los socios que hayan hecho constar su oposicion, y en el caso en
que los socios hayan ejercido el derecho de adhesion al acuerdo de
transformacion, segin GONZALEZ-MENESES y ALVAREZ se mantendra la
posibilidad de impugnar el acuerdo. Ahora, en cuanto a la forma en que debe
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manifestarse la adhesion, mas alla de la simple manifestacion por escrito que
exigia regulaciones anteriores, la LME ha previsto que debe ser fehaciente, por lo
gue nos atrevemos a concluir que, ademas de constar por escrito, debera
realizarse ante notario.®®

Una vez el socio ha ejercido el derecho de separacién o ha quedado excluido de
forma automatica, se procedera a realizar el reembolso de las acciones o
participaciones; el valor sera el que sea acordado, y de no mediar dicho acuerdo,
segun lo establecido por el art. 353 TRLSC, aquel sera el que determine un auditor
de cuentas distinto al de la sociedad designado por el registrador mercantil.

La operacién de reembolso supone una disminucién del capital social, por lo que
vale la pena preguntarse cémo funciona este efecto en relacion con lo previsto en
el art. 333 TRLSC. De acuerdo con esta norma, cuando exista una reduccion de
capital, en relacion con los acreedores, deberd notificarse personalmente a los
acreedores, y de no ser ello posible, por un lado, debera hacerse una publicacién
en el Boletin Oficial del Registro Mercantil, y por el otro, se habilita a los mismos
para ejercer un derecho de oposicion respecto a la reduccién si no ven satisfechos
0 garantizados los créditos de los cuales son titulares; por lo tanto, en pro de una
interpretacion garantista de los derechos de los acreedores es preciso mantener el
derecho de oposicion de estos.

En cuanto a las operaciones de fusion, por regla general, a diferencia del régimen
previsto para las transformaciones, no hay cabida a otorgar a los socios el derecho
a separarse de la sociedad. Sin embargo, es cuestionable si dicha negacién es
valida aun cuando se esté ante supuestos en los que si se ha reconocido, como
en los casos de sustitucion del objeto social o de fusion heterogénea.

En el primer caso, tal como la practica lo ensefia, las mas de las veces una
operacion de fusion implica la sustituciéon del objeto social de alguna de las
sociedades participantes, y, tal como lo prevé el art. 346 TRLSC, una de las
causales legales de separacion es la modificacion sustancial del objeto social. Sin
embargo, quienes sostienen una interpretacion restrictiva de la norma defienden la
imposibilidad de aplicar este supuesto al de la fusion por considerar que la
regulacion sobre esta materia es de caracter especial y prima sobre la general del
TRLSC, ademas de que este mismo cuerpo normativo no contiene remision
expresa al respecto; mientras que para algun sector de la doctrina si es posible
hablar del derecho de separacion cuando haya una efectiva sustitucion de las
actividades que hacen parte del objeto social, y no una simple modificacién; y una
vez mas, la practica ha demostrado que esto es lo que efectivamente ocurre, pues

% |bid., pp. 113-115.
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tratandose de las operaciones de fusion, por excelencia se hacen con la finalidad
de lograr integraciones empresariales, lo que de suyo implica actividades conexas
o similares del mismo sector econdémico; por lo que no se trata entonces de
recoger en el objeto social actividades del todo ajenas a las inicialmente incluidas,
supuesto este que justificaria el ejercicio del derecho de separacion.®*

En relacion con los supuestos de fusion heterogénea, en principio no se daria
paso al ejercicio de derecho de separacion, salvo que la operacién de fusidn se
realice entre sociedades por acciones o limitadas que den lugar a este mismo tipo
societario; pues, tratandose de sociedades personalistas, se requerira el
consentimiento de todos los socios participantes en la operacién. Sin embargo,
una interpretacion acorde al conjunto de normas del TRLSC impone la negacion
de este derecho, y ello es asi porque, tal como se percibe en otros supuestos,
cuando la ley ha querido otorgarle este tipo de proteccion al socio lo ha hecho
expresamente; ademas de esto, la LME prevé la figura de la fusion heterogénea
en varias modalidades, pero alli guardd silencio sobre el punto, lo que induce a
pensar que de haberlo querido hubiese consagrado el derecho de separacion
expresamente, y, en cambio, en su lugar estableci6 diversos efectos, como la
necesidad de obtener el consentimiento de los socios que responden de forma
ilimitada por las deudas en virtud de la fusién (art. 41), o la continuacion de la
responsasgilidad de los socios que antes asumian una responsabilidad personal
(art. 48).

Por otro lado, el art. 50 LME hace referencia a la fusién por absorcién de sociedad
participada al 90%, para determinar cuales seran las especialidades que deberan
seguirse cuando la sociedad absorbente es titular del 90% o mas, sin llegar al
100%, de las acciones o participaciones de la absorbida. En este caso, siguiendo
el art. 28 de la Tercera Directiva, se reconocerda a los socios minoritarios un
derecho de separacion y de obtencién del valor de sus acciones si no desean
participar del proceso de fusion; por ello el art. 50.1, al referirse a la no necesidad
de presentar el informe de los administradores y el del experto independiente,
establece que se ofrecera a los socios “de las sociedades absorbidas la
adquisiciébn de sus acciones o participaciones sociales, estimadas en su valor
razonable, dentro de un plazo determinado que no podra ser superior a un mes a
contar desde la fecha de la inscripcion de la absorcidon en el Registro Mercantil”.

La redaccion de la norma no es bastante clara en relacion con qué acciones seran
las que podran ser objeto de compra, si las de la sociedad absorbida o las que

 Ibid., p. 195.

% Ibid., p. 196.
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resultasen del proceso de fusion, ni tampoco sobre cuando deberéa ejercerse este
derecho de separaciéon. GONZALEZ-MENESES y ALVAREZ consideran al
respecto que las acciones a las que hace referencia la norma en cuestion son las
acciones o participaciones previas a la operacion de fusion, es decir las de la
sociedad absorbida, ya que el numeral 3 del mismo articulo, al referirse a la
operacion de canje, establece que solo podran ser canjeadas aquellas que no
hayan sido adquiridas, y que el aumento de capital inicamente debe hacerse en la
medida necesaria para el canje, tramites que son anteriores a la fusion en sentido
estricto. Ahora, en relacion con el plazo aludido en la norma, los autores citados
coinciden en afirmar que este mes no es el que tienen los socios para ejercer su
derecho de separacion, ya que la norma inicia su computo a partir de una
“‘inscripcion”, no de la publicacién, lo cual no garantizaria la posibilidad del ejercicio
del derecho; lo que pretende la fecha es fijar un plazo maximo para realizar el
pago del precio de la adquisicién, y ello en términos negociales constituiria la
oferta, que de ser aceptada implicaria el ejercicio del derecho por parte de los
socios; por lo tanto, sera en el proyecto de fusién donde se informe a los socios la
oferta de compra y el valor de la adquisicién; pese a que el articulo 50 no
menciona hasta qué momento los socios podran hacer uso de su derecho, por
analogia con el derecho genérico de separacion, entendemos que sera el de un
mes contado a partir la fecha de publicacién del proyecto.®

En cuanto a las fusiones transfronterizas reguladas por el art. 54 LME, que
considera como tales “las fusiones de sociedades de capital constituidas de
conformidad con la legislacion de un Estado parte del Espacio Econdmico
Europeo y cuyo domicilio social, administracién central o centro de actividad
principal se encuentre dentro del Espacio Econémico Europeo, cuando,
interviniendo al menos dos de ellas sometidas a la legislacion de Estados
miembros diferentes, una de las sociedades que se fusione esté sujeta a la
legislacion espafola”, en lo relativo al ejercicio del derecho de separacion, el art.
62 de forma novedosa habilita a los socios de las sociedades espafiolas que
participen en este tipo de operacion y que hubiesen votado en contra del acuerdo
de fusion, a ejercer el derecho de separacion si la sociedad resultante tiene su
domicilio en otro Estado Miembro, ello de acuerdo a las disposiciones contenidas
en el régimen de las SRL.

En armonia con lo previsto en el art. 62 LME para la fusion transfronteriza, el art.
99 habilita a los socios que hubieran votado en contra del acuerdo de traslado del
domicilio social al extranjero para separarse de la sociedad conforme a lo
dispuesto en el Titulo IX de la Ley de Sociedades de Capital. La norma solo
habilita a los socios que votaron en contra del acuerdo y cuya posicién consta en

% |bid., pp. 280-281.
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el acta del acuerdo, es decir que dicha posibilidad no cobija a los socios ausentes,
a quienes se abstuvieron de votar y a los socios que estan privados ilegitimamente
de la opcion de voto, tal como se aprecia en la redaccion del art. 346 TRLSC que
abarca a los socios “que no hubieran votado a favor”.

En sana ldgica, los socios ausentes son privados del derecho a separarse como
una forma de compensar la negligencia en el control de la sociedad y como forma
de incentivar la participacién en el acuerdo, pero en voces de ECHEBARRIA
SAENZ no resulta justificable la falta de legitimacion que la LME establece para
los socios que no han tenido la posibilidad de oponerse al acuerdo, ya que estos
no tendran mas remedio que el de proceder con la impugnacion del mismo; pero si
se acude a la prueba de resistencia del acto impugnado y los votos no emitidos no
eran n%;:esarios para conformar la mayoria, la impugnacién tampoco sera una
opcion.

Tampoco debe dejarse de lado la situacion de los accionistas sin voto, quienes
deberian también estar legitimados pues, si se reconoce el derecho a oponerse en
el TRLSC, deberian también tener el derecho a separarse de la compaiiia.

Una vez uno o alguno de los socios ha ejercido el derecho de separacion, la
sociedad deberad proceder a hacer la respectiva reduccion de capital con
amortizacion de las acciones, participaciones o cuotas del socio. En la misma
junta donde se hace uso de este derecho podra aprobarse la respectiva
adquisicién derivativa del capital, en cuyo caso las acciones o participaciones
deberan ser adquiridas por un valor razonable. En el entre tanto se debera
suspender el derecho al voto, crear la reserva indispensable del caso y prohibir la
asistencia financiera para la enajenacion. En caso de realizarse una disminucién
ordinaria del capital, debera surtirse el tramite necesario de acuerdo al tipo
societario de que se trate. Es decir, deberdn cumplirse las normas sobre
convocatoria, publicidad e informes, entre otras.

Por ultimo, la LME no ha previsto un derecho de separacién en los supuestos de
cesion global de activo y pasivo; sin embargo, si consideramos que en esta
operacion no siempre se tiene como resultado la extincién de la sociedad cedente,
es posible que, con la contraprestacion recibida de manos del cesionario, la
sociedad continte como tal y ello requiera el cambio del objeto social que
desarrollaba, en cuyo caso, atendiendo a las previsiones del art. 346.1.a TRLSC,

87 Echebarria Saenz, ob. cit., p. 103.
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sera menester considerar que los socios de aquella pueden ejercer el derecho de
separacion previsto por la ley.

Derecho de impugnacion

La posibilidad de restar eficacia a las decisiones que se toman en desarrollo de
una operacion de modificacion estructural dependera de cual sea el objeto de la
impugnacioén y la regulacién —o ausencia de esta— que la LME haya previsto para
esta materia; el ejercicio de este derecho de forma tradicional se ha establecido
como un mecanismo de tutela de los intereses del socio ejercida por la
intervencion de un juez o tribunal, cuya participacion se ha planteado en diferentes
modelos que recogen de forma especial los ordenamientos de Inglaterra,
Alemania y Espafa.

En el ordenamiento juridico inglés se establece un sistema de proteccién a priori
en virtud del cual la intervencion del juez se constituye como una condicién sine
qua non para dotar de eficacia a la operacién de fusion®®; por lo tanto, la
intervencion de aquel es indispensable para legitimar materialmente mediante su
control la legalidad de los efectos de la operacion. Yal como lo sefiala PEREZ
TROYA:

El papel del juez en el procedimiento mediante el que se lleva a cabo la
operacion continda siendo hoy en dia preponderante [...]. A grandes
rasgos, puede apuntarse que el tribunal, a peticion de los legitimados para
ello, ordena la convocatoria de la correspondiente asamblea que ha de dar
su conformidad a la operacion, y luego, este procede a la aprobacion del
acuerdo. Cuando la operacion tiene por objeto una fusién o una escision el
procedimiento se hace mas complejo, pues ademas de las fases
mencionadas se habran de cumplir las exigencias especificadas por el
Anexo 15B, que responden a lo preceptuado por la normativa comunitaria.
Por otro lado, si el acuerdo o compromiso tiene por finalidad o esta en
conexién con operaciones que implican la transmision de todo o parte del
activo de una sociedad (a transferor company) a otra (the transferee

8 Sobre esta materia ver Pérez Troya, ob. cit., p. 405.
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company), la intervencion del juez resulta ampliada en virtud de las
competencias que atribuye a éste el art. 427 de la Companies Act.®

Por tanto, el alcance de la intervencion judicial estar4 dado por: la posibilidad de
pronunciarse sobre la operacion de transmisién del activo y el pasivo; la
distribucion o adquisicidon por la sociedad receptora de las acciones, obligaciones
0 polizas que por el acuerdo o compromiso hayan de ser distribuidas o adquiridas
por esa sociedad; la disoluciéon sin liquidacién de la sociedad transferente; las
medidas para proteger los intereses de las personas que no consintieron el
acuerdo, o, en ultimas, todas las medidas que sean necesarias para asegurar que
la operacién pueda llevarse a cabo. En este panorama resulta apenas natural que
el esquema inglés no tenga previsto el uso de medidas por los socios para
declarar la nulidad de la operacién con posterioridad a su celebracién; la defensa
de los intereses de aquellos se ha dejado en manos de la discrecion judicial de
ratificar o no el acuerdo de los socios o de decretar las medidas conducentes para
su efectiva tutela.

En esta linea de amparo, el sistema aleman en el art. 352.c AktG prevé un
mecanismo singular de defensa que habilita la revision de la relacién de canje en
la operacion de fusion en sede judicial mediante un proceso de jurisdiccion
voluntaria. Mediante este, si el tipo de canje se ha fijado en un valor
considerablemente inferior o la condicion de socio en la sociedad adquirente no
supone una contraprestacion suficiente a la que se ostentaba en la entidad
transmitente, los titulares de las participaciones podran exigir a la entidad
adquirente una compensacion mediante pagos adicionales que podra ser incluso
superior a la décima parte de las participaciones asignadas. De forma paralela, se
excluyen como causales de impugnabilidad de la fusién que el canje se haya fijado
por debajo de su valor o que los derechos econémicos del socio en las sociedades
resultantes no se consideren lo suficientemente retribuidos. Bajo esta dualidad
normativa se establece por el legislador aleman un sistema tuitivo del socio
individual, ademas de limitarse las causales de impugnacién del acuerdo,
proporcionando un bajo nivel de litigiosidad por reclamaciones relacionadas de
forma directa con el canje de la modificacion estructural, lo que asegura en mayor
medida su validez y produccion de efectos inmediatos.*

% Ibid., p. 407.

% |bid., pp. 413-418.
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Pues bien, la tendencia del legislador espafiol en el tema de la impugnacion de las
decisiones que se toman en el proceso de concrecion de una modificacion
estructural es claramente restrictiva, tal como se deduce de la regulacidon que se
hace en la LME en materia de impugnacion del balance (art. 38) y del acuerdo de
fusion (art. 47). El art. 38 LME prescribe la posibilidad de impugnar el balance de
la operacion, sin que dicha situacion apareje la suspension de la ejecucion del
proceso de fusién; tal como lo sostiene SANCHEZ-CALERO GUILARTE®,
“‘estamos ante una especialidad procesal que resulta ineludible consecuencia del
criterio del legislador espafiol a la hora de convertir la aprobacion del balance de
fusion en un acuerdo auténomo dentro del proceso conjunto de aprobacion de la
fusidn. Ante la posibilidad de que el balance aprobado de forma separada también
sea impugnado aisladamente, lo que se quiere es impedir que por ese solo motivo
se condicione el conjunto de la fusién”.

Estaran legitimados para impulsar esta impugnacion aquellos socios que
consideren que estadn afectados por la relacién de canje propuesta, por lo que
procederan a solicitar al registrador mercantil del domicilio social la designacion de
experto independiente que fije la cuantia de la indemnizacibn compensatoria,
siempre que asi se hubiera previsto en los estatutos o decidido expresamente por
las juntas que acuerden la fusidon o escisién de sociedades, figura un poco mas
cercana a la prevista en el derecho aleman a la que ya se ha hecho referencia.

En lo que atafie a la posibilidad de impugnar el acuerdo que aprueba el informe de
los administradores, los partidarios de una respuesta afirmativa acuden a razones
de fondo de aquel, para afirmar que su nulidad podréa ser declarada si este vulnera
las normas imperativas que la LME trae para su elaboracion o si alguna de las
menciones que contiene contravienen de forma flagrante las disposiciones
estatutarias de la sociedad o lesionan el interés social. Por otro lado, los
detractores de dicho camino se acogen al caracter netamente informativo de que
estd revestido el informe, ademas de considerarlo un documento apenas
preparatorio de lo que se sometera a la aprobacion final de la junta, por lo cual, si
hay lugar a impugnar algun defecto del informe, deberd hacerse a través de la
impugnacién del acuerdo que aprueba la fusion; posicion que no compartimos por
las razones que més adelante se expondran.

Entrando en materia de la revision judicial de la operacion en su conjunto, el
marco juridico sugerido por la Tercera Directiva para incorporar el régimen de

%1 Sanchez-Calero Guilarte, ob. cit., p. 524.

242 Universidad Externado de Colombia. Departamento de Derecho Comercial



REVIST@ e - Mercatoria Volumen 12, Numero 1 (enero - junio 2013)
(Rev. e-mercatoria)

nulidades de la fusién se encuentra contenido en el art. 22% que en términos
generales establece la figura de caracter restrictivo, procedente solo cuando la

9 “Articulo 22.-1. Las legislaciones de los Estados miembros sélo podran
organizar el régimen de nulidades de la fusion en las siguientes condiciones:

“a) la nulidad debera ser declarada por una resolucion judicial;

“b) la nulidad de una fusion que hubiera surtido efectos en el sentido del articulo
17 no podra declararse si no es por defecto bien sea de control preventivo judicial
o administrativo de legalidad, o bien de acta autentificada, o bien se estableciese
que la decisién de la junta general era nula o anulable en virtud del Derecho
nacional;

“c) no podra intentarse la accion de nulidad después de la expiracion de un plazo
de seis meses a partir de la fecha en la que la fusion fuera oponible al que invoque
la nulidad, o bien si la situacion hubiera sido regularizada;

“‘d) cuando sea posible remediar la irregularidad susceptible de ocasionar la
nulidad de la fusion, el tribunal competente concedera a las sociedades
interesadas un plazo para regularizar la situacion;

“e) la resolucion que declare la nulidad de la fusién sera objeto de una publicidad
efectuada segun las formas previstas por la legislacion de cada Estado miembro
de conformidad con el articulo 3 de la Directiva 68/151/CEE;

“f) la oposicion de terceros, cuando esté prevista por la legislacion de un Estado
miembro, no serd admisible después de la expiracion de un plazo de seis meses a
partir de la publicidad de la resolucion efectuada segun la Directiva 68/151/CEE;

“g) la resolucién que pronuncie la nulidad de la fusiéon no afectara por si misma a
la validez de las obligaciones nacidas a cargo o en beneficio de la sociedad
absorbente, con anterioridad a la resolucion y con posterioridad a la fecha
mencionada en el articulo 17;

“h) las sociedades que hayan participado en la fusion responderan de las
obligaciones de la sociedad absorbente mencionada en la letra g).

“2. No obstante lo dispuesto en la letra a) del apartado 1, la legislacion de un
Estado miembro podra también permitir que una autoridad administrativa declare
la nulidad de la fusion si cabe recurso contra tal decision ante una autoridad
judicial. Las letras b), d), e), f), g) y h) se aplicaran por analogia a la autoridad
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operacion ya haya surtido efectos si concurren determinadas causas y no han
transcurrido ma&s de seis meses desde la fecha en que la operacién fuera
oponible; parametros cuya fuente mas inmediata son los principios de limitacién de
las causas de la nulidad de la sociedad y el principio de tutela de la apariencia
juridica consagrados en la Primera Directiva. Tal como lo anota el considerando
final del Predmbulo de la Tercera Directiva, “es preciso, con miras a garantizar la
seguridad juridica en las relaciones tanto entre las sociedades interesadas como
entre éstas y los terceros, asi como entre los accionistas, limitar los casos de
nulidad y establecer, por una parte, el principio de la regularizacion cada vez que
sea posible y, por otra, un plazo breve para invocar la nulidad”.

De la regulacion prevista en la Tercera Directiva se desprende que los Estados
Miembros frente a este tema podran acoger la institucion de la nulidad en los
términos que este instrumento internacional ha previsto, y, si no lo acogen, en
definitiva no podran instaurar un régimen similar, por lo que en las legislaciones
nacionales, ya sea expresa 0 tacitamente, se tendra como inimpugnable la
operacion. Téngase en cuenta el caso del derecho inglés, en el que se excluye el
control judicial a posteriori debido posiblemente al control previo que se ha
previsto para la intervencion judicial a lo largo de toda la operacién, como ya ha
guedado visto, lo que en términos practicos implica que es poco probable que una
vez la modificacién haya tenido eficacia plena se presenten irregularidades que
hayan escapado a dicho control.%®

El art. 47 LME establece los preceptos que habran de tenerse en cuenta para
llevar a cabo la impugnacién de la fusion, pese a que el principio que inspira estos
procesos es que este camino sea la Ultima ratio y solo se lleve a cabo ante
flagrantes violaciones del régimen de la operacién; por lo demas, en pro de la
seguridad juridica y con el fin de darle curso a los efectos que las operaciones
estan llamadas a producir, ha de mantenerse incélume.

Tal como lo prevé el numeral 1 de la norma, “[n]inguna fusion podra ser
impugnada tras su inscripcion siempre que se haya realizado de conformidad con
las previsiones de esta Ley”; quedan sin embargo a salvo los derechos de los

administrativa. Este procedimiento de nulidad no podra ser iniciado hasta seis
meses después de la fecha mencionada en el articulo 17.

“3. Lo anteriormente dispuesto no obstara a las legislaciones de los Estados
miembros relativas a la nulidad de una fusién declarada como consecuencia de un
control de ésta distinto al control preventivo judicial o administrativo de legalidad”.

% pérez Troya, ob. cit., p. 399.
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socios y de los terceros al resarcimiento de los dafios y perjuicios causados, sin
pasar por alto la posibilidad que tiene el socio que se haya visto perjudicado por la
relacion de canje, de iniciar el tramite de la indemnizacién compensatoria disefiada
para tal fin en el art. 38 LME.

La doctrina, de forma casi unanime, admite que la regulacién de la impugnacion
gue subyace en el art. 47 LME no excluye un régimen de impugnacion anterior a la
inscripcion de la operacién en el Registro Mercantil; por el contrario, permite a
quien ostente la legitimacion iniciar un proceso de impugnacion sobre la validez de
los acuerdos que se aprueben con anterioridad, y ello gracias a la naturaleza
constitutiva que ostenta el registro sobre la operacion de fusiéon (art. 46 LME), por
lo que durante el periodo que transcurre entre la adopcion de diferentes acuerdos
y la inscripcién de la operacion es posible impugnar aquellos.

Pese a lo anterior, no puede desconocerse que la impugnacion de los acuerdos
anteriores a la fusion no tiene la virtualidad de suspender el curso normal del
proceso, ya sea porque asi lo prevé la ley o porque el juez no lo considera
necesario como una medida preventiva. Sin embargo, cabe preguntarse sobre el
estado de la cuestién cuando ha prosperado la declaratoria de nulidad del acuerdo
gue ha probado la fusién u otro acuerdo que contiene la voluntad en la formacién
del contrato asociativo, y esta ya ha sido inscrita en el Registro Mercantil. Para
algunos autores, como MARTI MOYA, cuando se ha cuestionado la validez de
alguno de los acuerdos que concurren en la formacion del contrato asociativo
plurilateral que la fusion representa y aquel afecta a un aspecto consustancial del
disefio y la configuracion de la fusion, no queda mas remedio que decretar la
nulidad o anulacién de toda la operacion; por ello, en una propuesta de
armonizacion de las dos vias de impugnacion habra que concluir que, una vez se
ha acogido la nulidad de uno de los acuerdos, si este contiene uno de los vicios
que afectan la fusion, la accién de nulidad del acuerdo debera reconvertirse en
una acciéon de nulidad de la fusién desde el momento en que se realice la
inscri&cic’)n, siempre que se cumpla con los presupuestos establecidos en el art. 47
LME.

Ahora, ya de lleno en la norma del art. 47 LME, se tiene que la Unica causal
invocable, en principio, para impugnar la operaciéon de fusibn es que se haya
violado alguno de los preceptos contenidos en la LME; no obstante ello, para dotar
de un alcance mas adecuado a este precepto debera extenderse el sentido de la

% Marti Moya, V., El procedimiento de fusién de las sociedades mercantiles:
Preparacion, adopcién e impugnacion del acuerdo: Adaptado a la Ley 3/2009
sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, Comares, 2010,
pp. 277-278.
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norma para incluir el régimen que la impugnacion de los acuerdos, como figura
general, trae consigo; es decir, habra de incluirse la violacion del TRLSC, de las
normas antitrust y del orden publico como causales de impugnacion, sin que sea
clara la posibilidad de incluir la violacion del interés general, los intereses de la
sociedad o la lesion a la minoria; aun cuando el ultimo inciso de la norma extiende
las causales cuando se trata de una fusion por creacion, por lo que podran tenerse
en consideracion los supuestos de anulacion del tipo societario de que se trate,
como por ejemplo, violacion del orden publico.

Cuando se invoca la accién de impugnacion para declarar la nulidad de la
operacion, la legitimacion pasiva de la operacion la ostentard la sociedad
resultante de la fusion y podré invocarse antes de que transcurran tres meses
contados desde la fecha en que la fusion sea oponible a quien invoca tal
pretension.

En esta misma linea, al no existir un procedimiento judicial especifico, se aplicara
el régimen general de impugnacion de acuerdos sociales, y la sentencia que
declare la nulidad de la operacién habra de inscribirse en el Registro Mercantil y
publicarse en el BORME. El apartado 3 de la norma dota de efectos a la sentencia
para concluir que debera restablecerse la situacibn de hecho y juridica
preexistente a la conclusion de la operacion, sin que ello implique afectar la
validez de las obligaciones que han sido contraidas por la sociedad como producto
de la fusién, ya que en aquel supuesto las sociedades que participaron en la
operacion responderan de forma solidaria. No obstante lo anterior, tal como lo
afirma GARRIDO DE PALMA, el complejo tramite que habrd de seguirse para
reintegrar a los socios y los patrimonios a las sociedades que se han extinguido no
es planteado por la ley, ni tampoco se ofrece un régimen particular de
responsabilidad de los 6rganos de administracion que han participado en la fusion.

Las consideraciones anteriores habran de ser aplicadas por analogia del art. 73
LME sobre la escision y del 90 LME que establece que sera de aplicacién a la
cesion global lo dispuesto para las fusiones en el art. 47 LME.
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Conclusiones

El esfuerzo realizado por el legislador espafiol con la promulgacion de la Ley
3/2009 sobre Modificaciones Estructurales, como un régimen autbnomo respecto
del ordenamiento societario en general, ha permitido otorgarle una solidez frente a
los cambios que exige y que deben ser incorporados en las normas dedicadas al
derecho de sociedades. Sin embargo, es necesario tomar las medidas
conducentes a enriquecer el contenido de aquella, para dotarla de un régimen
general y transversal a las operaciones de modificacion, lo que permitira la
inclusién en el futuro de las operaciones que el mercado va delineando como
tales, promovera interpretaciones homogéneas y evitara el excesivo casuismo
desarrollado en normas especiales, favoreciendo la simplificacion de los trdmites
pero sin detrimento de los intereses dignos de tutela, que deberan ser protegidos
en todas las etapas.

De la concepcion y la adecuada interpretacion del espiritu que nutre las
instituciones previstas para proteger a los socios dependera la posibilidad de
encontrar un punto de equilibrio entre la rigidez de los procedimientos y su
flexibilizacién, sin desconocer la finalidad de aquellas. Tal como lo hemos
indicado, en relacion con el derecho de informacién, no debe pasarse por alto por
qué y para quién se han ideado los informes tanto de los administradores como de
los expertos independientes. Si no se pierde de vista que el informe de los
administradores esté llamado a ejercer un control social sobre las operaciones a
las que se refiere, es necesario entonces concebir un sistema que dote de
consecuencias la inclusion o no de los puntos relevantes que la norma sefiala, y
mas aun la exigencia de una incorporacion real de la informacién, y que responda
al interés social, yendo més alla de la introduccion meramente formal de esta, lo
gue implica una ruptura definitiva de la vision clasica que concibe al informe de los
administradores como medio de asesoria para la emision del voto de los socios, y
gue excluye los intereses que otros sujetos tienen sobre aquel.

Para lograr el objetivo anterior y con el fin de evitar que la insuficiencia de
informacion sea motivo de impugnabilidad de la operacion, también han de
consignarse con mayor esmero los datos econémicos Yy juridicos que deberan ser
vertidos en el informe de los administradores, sin que se supere la fina linea que
separa la informacion que es de interés social y la que puede llegar a afectar el
campo de la competencia con otras compaiiias.

En cuanto a la figura del experto independiente consideramos que su participacion
garantiza parcialmente la realizacion de operaciones cuyo objetivo principal no sea
la eliminacion de las minorias o que den un trato discriminatorio a los socios de las
compafiias; no obstante ello, sin desconocer la soberania decisoria de la que es
titular la junta de socios, han de reconsiderarse los efectos practicos que puede
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implicar la emisién de un informe desfavorable en cualquiera de sus vertientes, por
lo que es el caso de acudir a una regulacién que permita la modificacién de la
concepcion inicial de la operacion, sin desconocer el sistema de informacion y
publicidad, pero a la vez sin que ello implique incurrir en altos costos tanto
financieros como temporales.

Aunado a lo anterior, consideramos que el rol del experto debe ser entendido no
solo como el de un informador, dotandolo de herramientas reales que le permitan
fungir como auditor, con facultades informativas amplias en el area financiera,
fiscal, contractual, social y laboral, y habilitandolo para emitir un juicio sobre si hay
o no fundamento econdmico en la operacion y sobre la pertinencia juridica de la
misma; juicio que solo podré valorarse si se tiene una vision del impacto tributario,
las incidencias judiciales, la proyeccion estatutaria y la posible afectacion de la
sociedad beneficiaria en razon de las obligaciones laborales de la originaria.

Finalmente, en materia de impugnacién, el sistema acogido por la LME
corresponde a la ideologia predicada en la Tercera Directiva, garantista de la
seguridad juridica y promotora de la produccion inmediata de los efectos finales de
la operacion. Sin embargo, en pro de la claridad que debe impregnar la
concepcion normativa de esta materia, deberia armonizarse la posibilidad de
acudir a la compensacion indemnizatoria del art. 38 con una exclusion textual de la
posibilidad de discutir por via de impugnacion si es adecuada la relacion de canje
utiizada en la operacion; ademas de ahondar, por un lado, sobre las
consecuencias directas de la declaratoria de nulidad de alguno de los acuerdos
anteriores a la inscripcion en el Registro Mercantil de la operacion, que inciden
sobre el conjunto de la modificacion, y por el otro, en la etapa posterior a la
declaratoria de la nulidad, cuando es necesario revertir la operacion en su
totalidad. Por lo demas, el gran avance que supuso la LME en la puesta al dia del
ordenamiento espafiol en materia de modificaciones estructurales, no debe
tenerse como un punto de llegada, sino como uno de partida para implementar,
desde la legislacion nacional, las medidas que enriquezcan lo hecho hasta ahora 'y
permitan garantizar de forma eficaz los derechos de los socios.
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