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Abstract

Quizds porque eran muy altas, la primera incursion de nuestro legislador en la técnica de la regulacion
trasversal en el derecho de sociedades espariol no ha satisfecho las expectativas de los operadores juridicos:
tras tres reformas sucesivas de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles, la regulacion de numerosos aspectos sigue siendo incorrecta, incoherente o confusa.
El articulo pretende poner de manifiesto aquellos aspectos de la Ley cuya aplicacion prictica plantea
mayores problemas: el derecho de separacion en la transformacion, el sentido de la figura de la filializacion,
la controversia sobre la exclusividad del régimen de segregacion (frente a la aportacion de rama de
actividad), el papel de los balances de transformacion y fusion, la referencia a la fecha de efectos contables en
el proyecto de fusion, la fecha en la que produce la eficacia de las modificaciones estructurales y, en especial,
la errdtica requlacion de la intervencion del experto independiente en las operaciones de fusion y escision,
incluyendo las fusiones apalancadas.

Perhaps because they were very high, the Spanish legislature’s first foray into the technique of cross-
cutting regulation in Spanish corporate law has not met the expectations of legal operators: after three
successive reforms of the Law 3/2009, of 3 April 2009, on Structural Modifications to Commercial
Companies, the regulation of numerous aspects is still be incorrect, inconsistent or confusing. The article
seeks to highlight those aspects of the above-mentioned Law the practical application of which poses the
greatest problems: the right of separation in the transformation, the meaning of the hive-down mechanism,
the controversy over the mandatory nature of the segregation regime (as opposed to the contribution of a
line of business), the role of the transformation and merger balance sheets, the reference to the date of
accounting effects in the merger plan, the date on which structural modifications produce effects and, in
particular, the erratic regulation of the independent expert in merger and spin-off transactions, including
leveraged mergers.

Title: The Law on Structural Modifications: a technically failed law.

Palabras clave: Ley de Modificaciones Estructurales, derecho de separacién, transformacion, filializacion,
segregacion, balance de transformacién, balance de fusiéon, fecha de efectos contables, eficacia de las
modificaciones estructurales, experto independiente fusiones apalancadas.
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1. Introduccion

El 4 de abril de 2009, tras un largo proceso parlamentario!, se publicé en el Boletin Oficial del
Estado, la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades

mercantiles (en adelante, LME).
Desde su publicacién fue objeto de enconadas discrepancias doctrinales.

Unos criticaron su técnica, que diferia de la seguida hasta entonces por el legislador espanol. En
efecto, frente a la tradiciéon de normas que regulaban cada uno de los tipos societarios [Real
Decreto Legislativo 1569/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el texto refundido de la
Ley de Sociedades Andénimas (en adelante, LSA); Ley 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de
Responsabilidad Limitada (en adelante, LSRL), etc.]. La LME pretendia? -atin sin conseguirlo
plenamente- regular estas operaciones siempre que los intervinientes fueran sociedades
mercantiles?, cualquiera que fuera el tipo social.

Otros cuestionaron la introduccién de nuevas instituciones como la cesién de activos y pasivos,
entendiendo que no merecian del régimen excepcional de la sucesiéon universal y lo que su
aplicaciéon comporta en cuanto a la sustituciéon del consentimiento individual para la novacién de
los contratos que conforman una realidad societaria concreta por decisiéon mayoritaria®.

Por fin, un tercer grupo doctrinal ha puesto de manifiesto, aunque de manera dispersa, las
incoherencias y debilidades técnicas de las distintas soluciones adoptadas por la ley.

No es el proposito de este articulo abordar las dos primeras criticas, aunque si sefialaremos
nuestra disconformidad con ellas. Hemos expuesto en diferentes ocasiones la necesidad de dotar
a las sociedades espafiolas de instrumentos modernos y agiles de reorganizaciéon que resulten
compatibles con una ponderada proteccién de los intereses en juego.

Creo que cuando se abordan legislativamente instituciones que, en gran ntimero de casos -
cuando no en todos por la propia naturaleza de la operacién- afectan a tipos sociales distintos,
estd mas que justificada su regulacion transversal®. Entiendo claramente preferible una norma
Unica para instituciones que, por su propia naturaleza, afectan o pueden afectar a distintos tipos

societarios, en lugar de hacerlo de forma dispersa en leyes aplicables a cada uno de ellos. Es el

1 La tramitacién parlamentaria se inici6 casi un afio antes, el 19 de mayo de 2008, con la presentacion del proyecto
de ley en el Congreso de los Diputados. Durante su tramitacion parlamentaria fue objeto de numerosas
enmiendas: en total, el texto fue objeto de 107 enmiendas en el Congreso y 25 enmiendas en el Senado.

2 QUANO GONZALEZ (2009, pp. 29-30).

3 FERNANDEZ DE LA GANDARA (2010, pp. 1624-1626).

4 Vives Ruiz (2011, p. 443).

5 A la LME se le ha calificado como “texto horizontal”: QuANO GONZALEZ (2009, p. 28).
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supuesto evidente de la transformaciéon o el de, por ejemplo, las fusiones o escisiones
heterogéneas, en que las sociedades involucradas son sociedades de distinta tipologia. Por tanto,
el afan unificador es una pretension —en nuestra opiniéon- loable.

Por lo que a las nuevas instituciones se refiere, no puedo sino advertir la necesidad de
modernizar nuestro ordenamiento societario, dotando a nuestras sociedades de instrumentos que
hagan competitivo nuestro ordenamiento juridico-societario. Si algo se echa de menos en este
aspecto es una mdas adecuada coordinacién normativa entre instituciones viejas y nuevas.
Citemos, por ejemplo, la inexistente coordinacioén entre la aportacion no dineraria de empresa y
la segregacion ~como modalidad de escision (articulo 71 LME)- y un mds profundo analisis de la
legislaciéon comparada en busca de nuevas instituciones que, aunque ajenas a nuestra tradicion
juridica, son en nuestra opinién absolutamente admisibles dentro de nuestro ordenamiento

juridico. Si tuviera que poner un ejemplo, podria hablar del scheme of arrangement inglés.
Por tanto, nada que objetar ~tampoco- a la ampliacién del ambito objetivo de aplicacién de la ley.

Voy a centrarme, como antes sefialaba, en las evidentes deficiencias técnicas de la norma.
Deficiencias que cobran mayor gravedad tras las tres reformas que ha merecido la LME y que no
han conseguido solventarlas.

Desde la entrada en vigor de la LME, se plantearon dudas de interpretacion que llevaron a
continuas discrepancias entre la doctrina y los registros mercantiles e, incluso, entre los diferentes
criterios aplicados por éstos y que elevaron la inseguridad juridica no ya sélo por encima de lo
deseable, sino de lo admisible.

Desde el punto de vista estrictamente técnico, los principales errores de la LME provienen de la
falta de coordinacién normativa y de la incorrecta identificacion de los intereses objeto de

proteccién en cada caso.

Me referiré en este trabajo a algunos supuestos que me parecen significativos, y que ejemplifican
los errores del legislador.

2. El derecho de separacion en la ley de modificaciones estructurales
(transformacion y filializacion)

21 El derecho de separacién en la transformacién

Un clarisimo ejemplo de descoordinacién normativa lo constituye la regulacion del derecho de
separacion en la transformacién de las sociedades.

Uno de los atributos imprescindibles de la personalidad juridica de las sociedades es su
autonomia patrimonial respecto de sus socios, en el sentido de que los estos tinicamente pueden
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recuperar el patrimonio aportado a la sociedad cumpliendo determinados requisitos y
formalidades (nos referimos a las normas que regulan las distribuciones a los socios)®.

El derecho de separacion es precisamente el reverso de esa moneda de la autonomia patrimonial
de la sociedad. En situaciones verdaderamente excepcionales, el legislador ha optado por conferir
el derecho del socio a recuperar extemporaneamente lo aportado a la sociedad aun cuando con
ello se arriesgue la autonomia patrimonial de la sociedad y su supervivencia’.

Dicho remedio, cuya aplicacion viene determinada por una decisién, normalmente, de politica
legislativa, viene asociado a situaciones en las que se produce un cambio de tal entidad en la
sociedad que implica una modificacién radical en la posicion juridica del socio: es el caso de una
sustitucion o modificaciéon sustancial del objeto social [articulo 346.1.a) de la Ley de Sociedades
de Capital (en adelante, LSC)]; la prérroga o reactivacion de la sociedad anénima disuelta, la
creacion, modificacién o extincion anticipada de la obligacién de realizar prestaciones accesorias
[art. 346.1.d) LSC]; la modificacion del régimen de transmision de la participacion de un socio en
el capital social (articulo 346.2 LSC); la fusion transfronteriza no consentida (art. 62 LME); el
cambio de domicilio social al extranjero (articulo 99 LME) o el derecho de separacion en caso de
falta de distribucién de dividendos, reconocido por la Ley 25/2011, de 1 de agosto, de reforma
parcial de la Ley de Sociedades de Capital y de incorporacién de la Directiva 2007/36/CE, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de julio, sobre el ejercicio de determinados derechos de
los accionistas de sociedades cotizadas (en adelante, Ley 25/2011), al introducir un nuevo
articulo 348 bis en la LSC y cuya aplicacion ha quedado suspendida hasta el 31 de diciembre de
2014 por la disposicion transitoria incluida en la LSC por la Ley 1/2012, de 22 de junio de las
obligaciones de informacion y documentaciéon de fusiones y escisiones de sociedades de capital
(en adelante, Ley 1/2012).

A esa relacion de causas legales, hay que afiadir las reconocidas por la LME para el caso de
transformaciéon que se articulan en dos planos: (i) el derecho de separaciéon cuando la
transformacién es entre sociedades que limitan la responsabilidad de sus socios y (ii) la
separaciéon automatica cuando se trata de transformaciones denominadas doctrinalmente
heterogéneas (de sociedades que limitan la responsabilidad de los socios a otros que no lo
hacen)s.

Me referiré al primer supuesto. El articulo 15.1 LME restablece (a continuacién explicaré el por
qué de la expresion) el derecho de separacion de los socios de una sociedad que limita la
responsabilidad de sus socios (cualquiera que sea su tipo) que se transforma en otra que también
tiene el mismo régimen de limitacion.

6 KRAAKMAN et alii (2004, p. 7).
7 Para un andlisis de los supuestos legales de derecho de separacién, véase BRENES CORTES (2011, pp. 19-45).

8 SACRISTAN REPESA (2009, pp. 173-182).
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Con ello, la LME ha extendido el derecho de separaciéon a las transformaciones de sociedad
anénima en sociedad limitada.

Si recordamos brevemente los antecedentes legislativos de esta norma, comprobaremos que la
normativa derogada por la LME (las entonces vigentes LSA y la LSRL) establecia un régimen
asimétrico que contemplaba el derecho de separacién de los socios de una sociedad de
responsabilidad limitada que se transformaba en sociedad anénima y, por el contrario, lo
negaban para los accionistas de una sociedad anénima que se transformaba en limitada.

En efecto, el articulo 226 LSA estableci6é un régimen sustitutivo al de separacién: el de vacatio. En
su aplicacién, los accionistas que no hubieran votado a favor del acuerdo de transformacién de
una sociedad anonima en sociedad de responsabilidad limitada o comanditaria por acciones, no
quedaban sometidos al régimen de limitaciones a la libre transmisibilidad de las participaciones
establecido en la LSRL durante un plazo de tres meses contados desde la publicacién en el
Boletin Oficial del Registro Mercantil del acuerdo de transformaciéon. Con ocasién de su
aprobacion, la sustitucién de la separacién (régimen vigente con la LSA de 1951) por la vacatio no

estuvo, sin embargo, exenta de criticas doctrinales®.

Cuando se aprobo la LSRL, su articulo 95.e) incluyé como causa legal de separacion de los socios
“transformacién en sociedad andénima, sociedad civil, cooperativa, colectiva o comanditaria,
simple o por acciones, asi como en agrupacion de interés econdmico”. La justificacién del derecho
de separacién en los supuestos de transformacién no podia fundamentarse, por tanto, en la
limitacion de responsabilidad del socio, igual en la configuracién societaria de la sociedad
anénima que en el de la sociedad de responsabilidad limitada, ni en la posibilidad de facilitar al
socio la salida de la sociedad, esencialmente mayor en una sociedad anénima que en una de
responsabilidad limitada. Para algunos “la verdadera justificacion parece ser, por consiguiente, el
especial relieve del tipo social que el legislador presupone que tiene la sociedad limitada para el
socio” 10,

Pese a los argumentos esbozados doctrinalmente, en nuestra opinion, la asimetria de regimenes
carecia de justificacion, y ello, en base a las siguientes consideraciones:

(i) Lalimitacion de la responsabilidad de los socios es igual en la sociedad anénima que en la

sociedad de responsabilidad limitada.

9 Para estos autores, los cambios que experimenta el socio de una sociedad anénima que se transforma en
sociedad de responsabilidad limitada son de tal importancia que merecen el reconocimiento del derecho de
separacion. URIA et alii (1993, p. 69): “(...) no consiste s6lo en la limitacion a la libre transmisibilidad de las
participaciones sociales; por lo que, bien podria sostenerse que la técnica de la vacatio ademas de inoperante
puede resultar insuficiente (...)”. En el mismo sentido, BERCOVITZ RODRIGUEZ-CANO (1989, pp. 171-818).

10 MARTINEZ JIMENEZ (2009, pp. 1067-1133).
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(i) EI derecho espanol mantiene la libre configuraciéon de los tipos sociales mas alla de su
configuracion legal. La ley s6lo juega como limite. No cabe decir que, salvo las sociedades
cotizadas, las sociedades andnimas sean abiertas y las de responsabilidad limitada,
cerradas. Pero es que asumiendo que esa supuesta distinciéon (mucho més topica que cierta)
fuera la razén, por qué reconocer ese derecho al socio de una sociedad de responsabilidad
limitada que, precisamente, por la transformacién, ;pasa de tener mayores limitaciones a

tenerlas en menor medida?

(iii) No parece facil justificar que es siempre mas relevante el tipo social para un socio de una
sociedad de responsabilidad limitada que para un accionista de una sociedad andénima. Sin
embargo, los que asi piensan y argumentan carecen de suficiente coherencia. Deberian
extender su argumento a la totalidad de las modificaciones estructurales e incluso a
algunas modificaciones estatutarias. En efecto, si la causa es la novacién contractual, ;por
qué no otorgar el mismo derecho a los socios de las sociedades fusionadas o escindidas, por
ejemplo?

En nuestra opinién, no hay justificacién suficiente para preferir el derecho de separacién a la
vacatio de la LSA de 1989 pero, si existiera, deberia extenderse a todas las modificaciones
estructurales en que, como consecuencia de las mismas, el accionista o el socio de la sociedad
absorbida pasa a serlo de una sociedad de distinto tipo y aun en el caso de que siendo del mismo
tipo, sus estatutos -recordamos la gran libertad de configuracién del tipo la tienen sus socios-
sean distintos.

Pues bien, la LME no reconoce derecho de separaciéon de los socios cuando la sociedad
absorbente tiene un tipo distinto de la o las sociedades absorbidas (salvo en el supuesto de
fusiones intracomunitarias en que el domicilio social de la sociedad resultante esta fuera de
Espana)!l, ni en el de la escisiéon en la que las sociedades beneficiarias son de un tipo social
distinto a las escindidas.

Por tanto, la coherencia de la ley y de la regulacién de las modificaciones estructurales exigiria un
tratamiento homogéneo de ambas operaciones. Reconociendo, o no, en ambos casos, el derecho
de separacion a los socios.

En nuestra opinién, subrayo, una regulacién coherente de las modificaciones estructurales seria
el no reconocimiento de separacién a los socios en los supuestos de transformacién de sociedades
que limitan la responsabilidad de sus socios.

No es so6lo una cuestién de politica legislativa: en el plano meramente técnico, el hecho de que
con la misma LME sea perfectamente factible, sin vulnerar ninguna disposicion legal y sin asumir

11 El articulo 62 LME confiere el derecho de separacién a los socios de las sociedades espafiolas participantes en
una fusién transfronteriza intracomunitaria cuando la sociedad absorbente tenga su domicilio en otro Estado
miembro, aunque solo en caso de que hubieran votado en contra (incomprensiblemente, no lo tienen los socios
que no hubieran asistido a la junta o se hubieran abstenido).
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ningun tipo riesgo de impugnacion (salvo recurriendo al instituto de la simulacién), transformar
una sociedad anénima en una sociedad limitada sin conferir a sus socios el derecho a separarse,

es sintomatico de la falta de coordinacién normativa de que adolece la norma.

Por indicar Gnicamente un ejemplo obvio: una sociedad anénima quiere transformarse en una
sociedad de responsabilidad limitada, pero no quiere conferir a sus accionistas el derecho a
separarse por la transformacioén. Es tan facil como que la sociedad anénima constituya una
sociedad de responsabilidad limitada, con el capital minimo de 3.000 euros, para que con caracter
inmediatamente posterior la sociedad de responsabilidad limitada se fusione por absorcién con la
sociedad anénima (mediante una fusién inversa). En este caso, los accionistas de la sociedad
anonima absorbida se convertiran en socios de la sociedad limitada y no habran tenido ninguna
posibilidad de separarse.

2.2 Lafilializacién y el derecho de separacion

En relacion también con el derecho de separaciéon en la LME, debemos igualmente sefialar el
supuesto de la filializacién, en el que se plantea un problema parecido: el articulo 72 LME prevé
el supuesto de que “una sociedad transmita a otra sociedad de nueva creacién, recibiendo a
cambio todas las acciones, participaciones o cuotas de socio de la sociedad beneficiaria”,
asimilandolo a una escision.

Voy a tratar de detenerme muy brevemente en este articulo, tnicamente para apuntar un par de
reflexiones: la primera, acerca de su utilidad o finalidad. El supuesto que describe es el de un tipo
especifico de segregaciéon!2. No existe nada en su configuracién juridica que impida que dicha
operacion, sin el amparo del articulo 72, pudiera llevarse a cabo como una segregacion,
beneficidandose del régimen de sucesion universal (o como una simple aportacion no dineraria).

Ahora bien, si nos detenemos en esa reflexion, el articulo 72, que no da carta naturaleza a ningtn
nuevo tipo de segregacion, si altera en cierta medida sus efectos.

Como ya hemos apuntado anteriormente, uno de los supuestos en los que el legislador ha optado
por conferir el derecho de separaciéon a los accionistas es la modificaciéon sustancial o la
sustitucion del objeto social. Nuestra jurisprudencia, con acierto, ha interpretado que dicho
derecho de separaciéon opera no solamente cuando la sustitucién del objeto es formal, sino
cuando se produce una sustitucion efectiva del objeto social [STS, 1%, 30.6.2010 (La Ley 109998)].

Pues bien, el articulo 72 LME recoge un clarisimo supuesto de sustituciéon del objeto social: como
consecuencia de la filializacién prevista en dicho articulo, el objeto de la sociedad pasa a ser el
propio de una sociedad tenedora de acciones.

12 ALONSO LEDESMA (2009, p. 525).
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Si la operacion descrita en el articulo 72 LME lo efectuara el érgano de administracion de la
sociedad filializada mediante la transmisién a titulo individual de todos y cada uno de los activos
de la sociedad, dicha operacion implicaria un cambio del objeto social y conferiria a los
accionistas el derecho a separarse de la sociedad.

Al respecto, 1a STS, 1%, 10.3.2011 (La Ley 14452), en relacién con una operacion de filializacién no
acogida al articulo 72 LME, es clara al respecto: “(...) la modificacién estatutaria constituye una
sustitucion o reemplazo del objeto social como lo evidencia el traslado de la rama de actividad de
distribucion de energia eléctrica a una nueva sociedad, transformando una sociedad industrial en
una sociedad holding que de la explotacion de una actividad industrial pasa a administrar
acciones o participaciones, sin que a ello sea obstaculo que la participada desarrolle su actividad
en el mismo sector del mercado (...)”. En esta sentencia, anterior a la entrada en vigor de la LME,
el Tribunal Supremo reconocié a los socios minoritarios de la sociedad transformada en una mera
holding, el derecho a separarse de la sociedad.

Si, como hemos dicho, la existencia del articulo 72 no permite llevar a cabo ninguna operacién
que no pudiera realizarse aplicando el régimen de segregacion general, ;cual es su finalidad?
¢Acaso pretende introducir un procedimiento especial para “desactivar” el derecho de separaciéon
por la modificacién del objeto social implicita en la operacién de filializacién?

Si el articulo 72 no existiera, podria existir la duda de si una segregacion de esas caracteristicas
llevaria aparejado el derecho de separaciéon. No obstante, al regularse expresamente el supuesto,
y no incluirse ninguna referencia al derecho de separacién estamos ante otro supuesto que en el
que, aunque el resultado final es el mismo (filializacién), si ésta se realiza mediante el
procedimiento descrito en el articulo 72 LME, ante el silencio del legislador, no parece posible
interpretar que existe el derecho de separacion de los socios como consecuencia de la sustitucion
del objeto social, sustitucion de facto inherente a la naturaleza de la institucion.

Por el contrario, si la filializacion se llevara a cabo mediante una aportacion de empresa sin
aplicar el régimen de sucesion universal previsto en la LME para las segregaciones, aunque la
filializacién tendria iguales resultados, los efectos respecto del derecho de separacién podrian,
segln dicha interpretacion, ser distintos.

3.  Lasegregacion y la aportaciéon no dineraria de unidad econémica

Hasta la entrada en vigor de la LME, la aportaciéon de una unidad econémica auténoma en la
constitucién o en una ampliacién de capital de una sociedad se articulaba como una aportacién
no dineraria.

Asi se reconocia en el articulo 39.3 LSA e, implicitamente, en el articulo 155 de la misma norma,

sometiendo la operacién a requisitos especiales: (i) necesidad de aprobacién por la junta de la
sociedad que ampliaba capital, sin que fuera admisible el capital autorizado; (ii) inexistencia -tras
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la aclaracién llevada a cabo por la LSC- del derecho de suscripcion o asuncién preferente, que lo
limita a las aportaciones dinerarias; (iii) informe de administradores y (iv) informe de experto
independiente designado por el Registro Mercantil?3.

En particular, el articulo 39.3 LSA (hoy art. 66 LSC) regulaba las aportaciones de empresas o
establecimientos, previendo un régimen de responsabilidad especial del aportante.

El articulo 20.2 LSRL se remitia al articulo 39 LSA para regular las aportaciones no dinerarias, por
lo que el régimen aplicable en sociedades limitadas, a salvo de la necesidad de emitir el informe
de experto independiente designado por el Registro Mercantil, que en sociedades limitadas no
era obligatorio, era practicamente idéntico.

La normativa fiscal también reconocié un tratamiento fiscal favorable (neutralidad fiscal) a la
denominada aportaciéon de rama de actividad 4.

La LME introdujo la figura de la segregacion, una nueva modalidad de escision, en virtud de la
cual se produce el “traspaso en bloque por sucesiéon universal de una o varias partes del
patrimonio de una sociedad, cada una de las cuales forme una unidad econémica, a una o varias
sociedades, recibiendo a cambio la sociedad segregada acciones, participaciones o cuotas de las
sociedades beneficiarias” (articulo 71 LME).

Como puede observarse, la operacion descrita por la LME es la misma que la que hasta la
aprobacion de la LME se venia llevando a cabo mediante ampliaciones de capital con
aportaciones no dinerarias, en las que la aportante era una sociedad mercantil, con el matiz de
que a dichas operaciones no les resultaba de aplicacién el principio de sucesién universal.

Se plantea, ahora, si tras la aprobacion de la LME y la introduccién de la segregaciéon como
modalidad de la escision, cabe ejecutar la misma operacién como una aportaciéon no dineraria en
lugar de seguir el procedimiento de la segregacion.

Pese a las pocas ventajas de la aportacion frente a la segregacion, singularmente, por la aplicacién
a esta de la sucesién universal (no aplicable a la aportacién) podriamos encontrar supuestos
concretos que asi lo aconsejaran. Por ejemplo, en sociedades cotizadas en que resultara
especialmente costoso o desaconsejable la celebraciéon de una junta general de accionistas de la
aportante, o en procesos en los que conviniera efectuar la operacién rapidamente, sin las
dilaciones implicitas en el proceso de segregacion (si la beneficiaria de la segregacion fuera una
sociedad limitada, dado que no haria falta el informe del experto independiente, si los acuerdos
se adoptaran en junta universal la ampliacion de capital por aportacion no dineraria podria
efectuarse practicamente en un solo dia).

13 Rojo FERNANDEZ-RIO et alii (2006, pp. 149-193), RUBIO VICENTE (2001, p. 266).

14 GOMEZ-BARREDA y ABAD VALDENEBRO (2009, pp. 773 y ss.).
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Pues bien, pese a la posicion doctrinal mayoritaria en defensa de la doble via a eleccion del
6rgano de administraciéon de la sociedad aportante o segregadal>, y al mantenimiento del
régimen de aportaciones no dinerarias en la LSC, singularmente la regulacién de las aportaciones
de establecimientos mercantiles, los registros mercantiles han interpretado en numerosas
ocasiones que esta norma (la de la LME) obliga a realizar la operacion siguiendo los tramites de la
segregacion.

Dicha interpretacién, en nuestra opinion, es del todo incorrecta.

Desde el punto de vista practico, la aportacion y la segregacion constituyen dos alternativas que
ofrecen soluciones muy distintas para llevar a cabo una misma operacién econdémica, con
requisitos diferenciados (consentimiento de los acreedores en la aportacién, y requisitos
reforzados de publicidad, oposicién de acreedores y mecanismos de responsabilidad ex lege entre
las sociedades participantes en la segregacion). Ello ofrece a los operadores mayor versatilidad
sin sacrificar a cambio, en nuestra opinién, ninguna proteccion ni derecho esencial de socios o

acreedores en caso de optar por una u otra via.

Desde el punto de vista conceptual, la confusién probablemente traiga causa de la aparicién
repentina en nuestro sistema juridico de nuevas modalidades de modificaciones estructurales
que no permiten la realizacién de operaciones que de otra forma no podrian llevarse a cabo, sino
que -de forma novedosa en nuestro ordenamiento societario- ofrecen nuevas modalidades de
llevarlas a cabo permitiendo que éstas queden sujetas al beneficio de la sucesién universal.

Algunas operaciones, como la transformacién, la fusion o la escisién, o bien tienen apoyo legal, o
no pueden llevarse a cabo. Ello es debido a que dichas operaciones suponen una modificacién tan
profunda del contrato social sobre el que se basa la sociedad que requeririan el consentimiento de
todas las partes involucradas: socios y acreedores. Hasta ahora, nuestro elenco de modificaciones
estructurales solo estaba formado por operaciones con estas caracteristicas.

Con la modernizaciéon de nuestro derecho de sociedades y, en particular, tras la LME, el
legislador ha creado modalidades de modificaciones estructurales que ofrecen nuevas formas de
llevar a cabo operaciones que ya se podian hacer con la regulaciéon preexistente, sin el beneficio
de la sucesién universal: son la segregacion y la cesién global de activos y pasivos. Son férmulas
alternativas que en modo alguno suponen una disfuncién de nuestro derecho.

Creo que este cambio en nuestro panorama legislativo, que en nuestra opinién debe ser acogido
favorablemente, puesto que supone un incremento de la flexibilidad de nuestro sistema juridico,
es lo que puede haber confundido a algunos operadores juridicos.

15 ALONSO LEDESMA (2009, pp. 500-502) y ALVAREZ ROYO-VILLANOVA (2009a).
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Dejando a un lado cuestiones conceptuales, existen otros argumentos de peso para justificar
nuestra postura. Dicha interpretacién no es coherente con lo dispuesto en el resto de nuestro
ordenamiento juridico, que por ejemplo mantiene intacto el régimen de aportaciones de empresas
o establecimientos mercantiles previstos en el articulo 66 LSC. Salvo que se recurra a la
estrambotica explicacion de que, tras la LME, dicho articulo aplicaria tnicamente a las
aportaciones efectuadas por personas fisicas y otros entes a los que no les fuera de aplicacién la
LME, si el legislador estuviera pensando en obligar a que todas las aportaciones se hicieran a
través de una segregacion, habria modificado el régimen previsto en el articulo 66 LSC, y en
general, el de las aportaciones no dinerarias.

Tampoco se alcanza entender cudl debe ser la conclusiéon de este razonamiento si la sociedad
aportante de un bien susceptible de ser considerado una unidad econémica es una sociedad
extranjera. En ese caso, jsi podria llevar a cabo la aportacion por el régimen general de las
aportaciones no dinerarias de la Ley de Sociedades de Capital? O para complicarlo todavia mas:
¢si una sociedad espafiola aportara un bien susceptible de ser considerado una unidad econémica
a una sociedad extranjera, seria obligatorio hacerlo a través de una segregacion transfronteriza?

Por dltimo, la teoria de la segregacién obligatoria implicaria la necesidad de efectuar, en todas las
aportaciones no dinerarias efectuadas por sociedades mercantiles a favor de otras sociedades
mercantiles, un concienzudo anadlisis de si lo aportado constituye o no una unidad econémica, un
concepto juridico complejo sobre el que no hay practicamente jurisprudencia.

Piénsese que si la aplicacion de las normas de la segregacion fuera obligatoria, todos los acuerdos
de aportacion de bienes susceptibles de ser considerados una unidad econémica acometidos por
una sociedad en ampliaciones de capital correrian el riesgo de ser impugnados.

En todo caso, creo que seria tutil (no sé si necesario) que el legislador aclarara que tanto la
segregacion como la cesiéon global de activo y pasivo son férmulas alternativas por las que las
sociedades pueden optar si quieren llevar a cabo la operacién con el beneficio de la sucesion
universal (y con las contrapartidas de los mecanismos de informacién y de proteccion de
acreedores previstos en la LME).

4.  Los balances (balance de transformacion y balance de fusion)

4.1 El balance de transformacion

Como decfamos, los principales errores de la LME provienen de la falta de coordinacion
normativa y de la incorrecta identificacion de los intereses objeto de proteccion en cada caso.

Mientras que el funcionamiento del derecho de separacion constituye un ejemplo de la
descoordinacién normativa, puede verse un claro ejemplo de lo segundo, de la incorrecta
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identificacion de los intereses objeto de proteccion, en la regulacién de los balances de
transformacién y de fusién.

Debemos avanzar ahora en esta cuestién, ya que la de la confusion de los intereses protegidos, es
la pieza clave para entender el cimulo de errores, modificaciones e interpretaciones dispares en
la funcién del experto independiente, que luego veremos. Empecemos por el supuesto mds
sencillo.

En relacion con el balance de transformacion, el articulo 227 LSA establecia que “la
transformacion se hard constar en escritura publica, que se inscribird en el Registro Mercantil y
que contendrd, en todo caso, las menciones exigidas por la Ley para la constitucion de la sociedad
cuya forma se adopte y el balance general cerrado el dia anterior al del acuerdo, la relacién de
accionistas que hayan hecho uso del derecho de separacién y el capital que representen asi como
el balance final, cerrado el dia anterior al del otorgamiento de la escritura”.

Por tanto, la ley exigia dos balances: (i) el general cerrado el dia anterior al acuerdo de
transformacion y (ii) el balance cerrado el dia anterior al otorgamiento de la escritura [articulos
227 LSA y 186 al 189 del Reglamento del Registro Mercantil (en adelante, RRM)].

El primero tenia una funcion informativa para los accionistas’®. El cerrado el dia anterior al de la
escritura publica, suponia el “corte” entre uno y otro tipo social, y la doctrina afirmaba que su

finalidad era la de verificar el efectivo desembolso del capital.

Los articulos 88.2 y 89 LSRL establecian, al igual que en el régimen de transformacién de las
sociedades an6nimas, la exigencia de doble balance?”.

Afortunadamente, la LME ha suprimido la necesidad de los balances cerrados en la fecha anterior
a la del acuerdo de transformacion y a la fecha de la escritura de transformacion, que en el marco
de la normativa contable actual carecian de sentido.

En la transformacion, el balance aparece ahora tnicamente regulado en dos preceptos: en el
articulo que recoge la informacién a poner a disposicién de todos los socios al convocar la junta
que haya de deliberar sobre el acuerdo de transformacion (apartado 2° del articulo 9.1 LME), y en

16 ALVAREZ ROYO-VILLANOVA (2004, p. 675). En el mismo sentido, la RDGRN 2.2.1996 (La Ley 3646) afirmé, en
relacién con la finalidad del balance de transformacién, que “[r]especto de terceros, parece claro que no
constituye su proteccion el objetivo de la exigencia (...), dada la inalterabilidad de su posicién frente a la
sociedad. En concreto, la situacion patrimonial de la sociedad, que en el supuesto que suscita este recurso ni varia
ni puede variar por efecto de la transformacién, podra ser conocida por los terceros en general a través del
balance ordinario de la sociedad, depositado en el Registro Mercantil”.

17 Pese a la existencia del derecho de separacién en la transformacién de una sociedad limitada a otro tipo social,
dado que el balance de transformacién en sociedades de responsabilidad limitada no tenia como finalidad valorar
las participaciones a efectos del ejercicio del derecho de separacion, que se regulaba en el articulo 100 LSRL, la
doctrina interpret6, aunque con reservas, que la funcién de los balances era la de verificar que el patrimonio neto
cubria la cifra del capital social: LEON SANZ (2009, p. 870).
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el articulo 10 LME, que afirma que el acuerdo de transformacién debera incluir la aprobacién del
balance de transformacién.

El balance al que hace referencia el articulo 9 LME debe estar “cerrado dentro de los seis meses
anteriores a la fecha prevista para la reuniéon” (articulo 9.1.2° LME), y estar auditado cuando la
sociedad est4 obligada a auditarse.

En este supuesto, parece claro que el balance va dirigido tnicamente a los accionistas de la
sociedad?8: la funcién del balance es que estos tomen su decisién de manera informada. Se trata

de un mecanismo tuitivo exclusivamente de los accionistas y socios.

En este sentido, el articulo 9.3 afirma que “[n]o sera precisa la puesta a disposicién o envio de la
informacion a que se refiere el apartado primero cuando el acuerdo de transformacion se adopte
en junta universal y por unanimidad”, aunque no aclara si, cuando exista acuerdo unénime, es
necesario recabar dicha informacién o cabe prescindir totalmente de aquella.

La distincién entre medidas que protegen a los accionistas (de &mbito interno), y a los acreedores
(de ambito externo) es extremadamente relevante por una cuestiéon sencilla: dado que el namero
y la identidad de los acreedores de una sociedad es indeterminado, en la practica es imposible
lograr que todos renuncien a la proteccién que la ley les confiere.

Por el contrario, el nimero y la identidad de los socios o accionistas de una sociedad es un dato
cierto. No es nada infrecuente que las operaciones de modificacion estructural hayan sido
consensuadas por todos los accionistas y las medidas de proteccion dirigidas a los accionistas
sean puntualmente indtiles (piénsese en operaciones entre sociedades del mismo grupo con un
unico accionista de control, o en sociedades unipersonales o de caracter familiar cerrado). Por
ello, tiene todo el sentido que en aquellas operaciones en las que existe el consentimiento
unanime de todos los socios pueda prescindirse de aquellas medidas que la ley exige para
proteger los intereses de todos los socios.

Pues bien, en el caso del balance de transformacién, una interpretacion coherente implicaria que
las transformaciones pudieran efectuarse sin balance en sociedades unipersonales o cuando
existiera acuerdo undnime. No obstante, dada la redacciéon del articulo 10 LME, y una
interpretacion poco flexible del mismo por parte de los Registros Mercantiles, no solamente es
necesario utilizar un balance en las transformaciones, sino que este, segin la interpretacién
registral mayoritaria, no puede tener una antigtiedad de mas de 6 meses y debe estar auditado si
la sociedad se audita, tal y como rige el articulo 9.3.2° LME.

En nuestra opinién, dicha interpretacion es incorrecta: dado que el balance de transformacion es
un mecanismo de tutela exclusiva de los socios, en las transformaciones con acuerdo unanime

18 Véase la RDGRN 2.2.1996 (La Ley 3646), ya citada.
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deberia ser posible prescindir de los requisitos de antigiiedad y auditoria que menciona la LME
en su articulo 9.

Sin duda, la aclaracién de este extremo por el legislador agilizaria y facilitaria la mayoria de los

procesos de transformacion llevados a cabo con acuerdo unanime.
4.2  El balance de fusién

Por el contrario, en la fusién, por una opcién del legislador, al balance de fusién se le ha atribuido

la funcién de tutelar los derechos de los accionistas y de los acreedores!®.

En efecto, el balance de fusiéon no debe ser tinicamente puesto a disposicién de los accionistas al
tiempo de la convocatoria, sino que en la publicacién del acuerdo de fusién, pieza clave para el
ejercicio por parte de los acreedores de su derecho de oposicion, debe hacerse constar el derecho
que asiste a los acreedores a obtener el balance de fusién (articulo 43 LME).

Sin entrar a debatir sobre la eficacia de dicha proteccién (en nuestra opinién muy relativa),
resulta poco coherente que en caso de acuerdo unanime, pueda prescindirse de los requisitos de
antigiedad y de auditoria del balance de fusion, ya que cabe entender que dichos requisitos no
solamente protegen a los socios, sino también a los acreedores?.

Esto producia ciertas distorsiones con el régimen previsto para las fusiones denominadas “stper
simplificadas” a las que hace referencia el articulo 42 LME.

Dicho articulo, hasta su modificacién por el Real Decreto-ley 9/2012 de 16 de marzo de
simplificacion de las obligaciones de informacion y documentacién de fusiones y escisiones de
sociedades de capital (en adelante, Real Decreto-ley 9/2012), establecia que en las fusiones en las
que las sociedades participantes fuesen sociedades de responsabilidad limitada, si el acuerdo de
fusion se adoptaba con el consentimiento undnime de todos los accionistas, “no eran aplicables
las normas generales del balance”.

Con ello cabia razonablemente interpretar que lo que pretendia el legislador era que en las
fusiones con acuerdo unanime, el balance de transformacién podia tener una antigiiedad
superior a los seis meses desde el proyecto de fusién y no tenia que estar auditado.

Ahora bien, dado que seguia siendo necesario adoptar algtin balance, porque dicho balance
seguia sirviendo como mecanismo de garantia a los acreedores (de eficacia mas que dudosa, pero
una garantia al fin y al cabo), se producian situaciones peculiares, en las que se podia aprobar

una fusién con un balance con una antigtiedad notable, que no reflejaba en absoluto el estado de

19 Sobre la finalidad de dicho balance, FERNANDEZ DEL POZO (2008, p. 74).

2 En contra, ALVAREZ ROYO-VILLANOVA (2009b) opina que en el procedimiento de fusién el balance no cumple
otra funcién que la de informacién de los socios.
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las sociedades involucradas en la operacién, y que podria incluso llegar a desinformar a los
acreedores.

Tras la modificacion del citado Real Decreto-ley 9/2012 se ha suprimido toda referencia en la

regulacion de las fusiones con acuerdo unanime al balance de fusién.

Cabe entender que con ello se ha solucionado una incoherencia técnica de la ley: dado que el
balance de fusién (a diferencia del de transformacién) constituye un mecanismo de protecciéon de
los intereses de los socios y de los acreedores, no parece l6gico permitir la elusiéon de los
requisitos del balance de fusién por el mero hecho del acuerdo unanime, sin que los acreedores
nada puedan decir.

Con ello quisiéramos transmitir la idea —ahora en nuestra faceta de abogados ejerciente—, que los
operadores juridicos no reclamamos gratuitamente la eliminacién irrazonable de formalidades y
requisitos para acometer las operaciones, sino que los criterios para establecer cuales pueden
omitirse se basen en premisas de razonabilidad y sistematica normativa.

5.  Acerca de la mencion de la fecha de efectos contables en el proyecto de fusion

Otro ejemplo de incorrecta coordinacién normativa lo constituye actualmente la referencia a la
fecha de efectos contables.

Antes de incorporar el principio de la sucesion universal, particularmente en el d&mbito de las
fusiones, se producia la siguiente problematica teérica: en el mes de junio se aprueba una fusién
sobre la base de unas cuentas cerradas en una fecha anterior, en base a las cuales los
administradores negociaron el tipo de canje de la fusién. ;Qué ocurre entre tanto, entre la fecha
del balance que las partes han tomado en consideracién para acordar el canje y la fecha en la que

el negocio de fusién deviene eficaz, necesariamente posterior?

Originariamente, el derecho mercantil solucionaba la cuestion afirmando la retroaccién contable
a la fecha del balance de fusiéon. De esta forma con una herramienta contable se eliminaba un

problema genuinamente mercantil.

Por ello era importante sefialar, en el proyecto de fusién, a partir de qué fecha iba a tener efectos
contables la fusion. Ello formaba, en realidad, parte de la negociacion de los administradores al
acordar proponer la operacion a sus respectivas juntas de accionistas.

Por suerte o por desgracia, los dias en los que el derecho contable servia al derecho mercantil
para corregir sus cuestiones dogmaticas han pasado: el derecho contable se ha emancipado, y las
nuevas normas de contabilidad determinan en qué fecha va a producir efectos contable la fusion.
Dichas normas tienen como unica finalidad la de asegurar que las cuentas reflejan fielmente la
imagen de las sociedades tras una modificacion estructural.
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En sintesis, actualmente, a efectos contables, a las operaciones de fusién y escisiéon pueden
aplicarsele dos normas contables, las correspondientes a operaciones entre sociedades del mismo
grupo (norma 21), y las de las combinaciones de negocios (norma 19).

En las operaciones que se producen entre sociedades del mismo grupo, lo esencial es determinar
en qué momento se incorporaron en el grupo las sociedades participantes en la operacion.

En las operaciones entre sociedades de distinto grupo (combinaciones de negocio), lo relevante
para fijar la fecha de efectos contables es determinar en qué momento se produce la adquisicién
del control.

De conformidad con la redaccion actual de la norma 19 del Plan General de Contabilidad, en las
combinaciones de negocios que deriven de una fusién, debera aplicarse el método de
adquisicion.

El método de adquisiciéon supone que la empresa adquirente contabilizara, en la fecha de
adquisicion, los activos identificables adquiridos y los pasivos asumidos en una combinacién de
negocios, asi como, en su caso, el correspondiente fondo de comercio o diferencia negativa. A
partir de dicha fecha, la de efectos contables, se registraran los ingresos y gastos, asi como los
flujos de tesoreria que correspondan. La fecha de adquisicién es aquélla en la que la empresa

adquirente adquiere el control del negocio o negocios adquiridos.

Pues bien, con arreglo al Plan General Contable, en los supuestos de fusién o escisiéon, cuando las
sociedades participantes pertenezcan al mismo grupo, la fecha sera el primer dia del ejercicio en
el que se produzca efectos la fusiéon o escision, salvo que la sociedad absorbida o escindida se
hubiera incorporado con posterioridad al grupo de la sociedad absorbente o beneficiaria de la
escision, en cuyo caso la fecha de efectos contables sera esa fecha.

Cuando las sociedades participantes no pertenezcan al mismo grupo, con carécter general, dicha
fecha sera la de celebracion de la Junta de accionistas u érgano equivalente de la empresa
adquirida en que se apruebe la operacién, siempre que el acuerdo sobre el proyecto de fusién o
escisiéon no contenga un pronunciamiento expreso sobre la asuncion de control del negocio por la

adquirente en un momento posterior.

Como puede apreciarse, la fecha de efectos contables ha escapado ya de la 6rbita del derecho
societario (o, por lo menos, del &mbito de decisién de los socios de las sociedades que participan
en operaciones de fusién y escision, que es el proyecto) y se ha incorporado en la érbita del
derecho contable. La fecha de efectos contables ha pasado a pertenecer al conjunto de elementos
cuya funcion y finalidad es la de proporcionar una imagen fiel de la entidad resultante.

Ahora estamos en mejor disposicién para entender el problema cuando en el proyecto de fusién
(o en el de escision) la LME nos obliga a sefialar la fecha de efectos contables. Lo que ocurre es
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exactamente lo mismo que ocurriria si la LME obligara a incluir una mencién acerca de la
tributacion de la fusién.

Primero, el contenido de la mencién no depende de la decision responsable de los
administradores, de cémo estos hayan decidido estructurar la operaciéon: depende de la
aplicaciéon de unos criterios establecidos por una norma, el Plan General Contable, que no
permite ningtin margen de maniobra a los administradores.

Por consiguiente, la indicacién de los efectos contables no puede ser beneficiosa o perjudicial
para unos o para otros, solamente puede ser dos cosas: correcta o incorrecta.

Cuando es correcta, nada ocurre. La problematica se genera cuando la fecha fijada en el proyecto
difiere de la que sefala el Plan General Contable, es decir, cuando la fecha del proyecto es
incorrecta. En este supuesto, ocurren multiples disfuncionalidades.

Con suerte, alguien puede percatarse del error cometido y tratar de rectificar en la Junta que
apruebe la operacion. Los problemas surgen entonces con la aplicacién del articulo 40.1 LME, que
amenazadoramente reza: “Cualquier acuerdo de una sociedad que modifique el proyecto de
fusién equivaldré al rechazo de la propuesta”.

Afortunadamente, el sentido comtn, en la practica, al menos por lo que respecta a la mencién
relativa a la fecha de efectos contables, lleva a no aplicar la norma cuando el hecho de apartarse
en el acuerdo de fusion del contenido del proyecto se justifica adecuadamente.

Por el contrario, si nadie se percata del error en el proyecto, al exceder de su &mbito de actuacion,
el registrador mercantil, que no dispone de la informacién necesaria para decidir si la fecha
indicada es correcta o no (al igual que sucederia con la tributacion de la operacion), inscribe la
operacion, con una fecha de efectos contables incorrecta.

Los administradores deben, al formular las cuentas de la sociedad resultante de la operacion,
tomar una decision: formularlas contraviniendo la ley, pero con arreglo a lo acordado en la Junta
e inscrito en el Registro Mercantil, o formularlas correctamente, desoyendo el acuerdo de la Junta.

La conclusién a todo ello, es que, al igual que no tiene ningtin sentido incluir en el proyecto de
fusién la tributacién de la operaciéon, tampoco lo tiene ya hacer mencion a la fecha de efectos
contables. Dicha mencién, por coherencia con el contenido del Plan General Contable, y sobre
todo por coherencia con el concepto moderno de la fecha de efectos contables, deberia

suprimirse.

Por el contrario, si podria tener sentido —aunque ello no deberia ser una mencion obligatoria, sino
opcional, en aquellos supuestos que sea necesaria— incluir una referencia a la fecha en la que se
adquiere el control, tal y como sugiere el Plan General Contable (“un pronunciamiento expreso

sobre la asuncién de control del negocio por la adquirente en un momento posterior”).
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De hecho, en la practica, es cada vez mas frecuente que los proyectos de fusiéon o escision
incluyan, como respuesta a la mencién 9%, la tautologia siguiente: “la fecha de efectos contables
de la operacion es la que determina el plan general de contabilidad”.

6.  El papel del informe de experto en las fusiones y escisiones

Llegamos ahora a una de las cuestiones “estrella” de la LME y, sobre todo, como veremos, de sus
tres tltimas modificaciones: el papel del experto independiente en las fusiones y escisiones.

6.1 Ley de Sociedades Anénimas y Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada

La intervencion del experto independiente designado por el Registro Mercantil fue introducida
en la legislacion espafiola con ocasion de la transposiciéon a la regulaciéon societaria de las
directivas comunitarias en materia de sociedades.

La LSA y el RRM Ilimitaron, entonces, la intervencion del experto independiente a las
aportaciones no dinerarias de las sociedades anénimas (articulo 33 LSA) con “indicacién de si los
valores a que éstos conducen corresponden al ntimero y valor nominal y, en su caso, a la prima
de emisién de las acciones a emitir como contrapartida”; y a la transformaciéon de cualquier tipo
social en sociedad anénima (articulo 231.1 LSA).

También estableci6 la obligacién de su intervencién en los supuestos de fusiéon de sociedades
para opinar, en este caso, sobre dos aspectos distintos: si la ecuaciéon de canje de las acciones est4,
o no, justificada, cuales han sido los métodos seguidos para establecerla, si tales métodos son
adecuados, mencionando los valores a que conducen y las dificultades especiales de valoracion,
si existieren; y si el patrimonio aportado por las sociedades que se extinguen es igual, por lo
menos, al capital de la nueva sociedad o al aumento de capital de la sociedad absorbente.

La tinica excepcion a la exigencia de experto independiente era la contenida en el articulo 250
LSA, que luego analizaremos mads en detalle, al tratar las fusiones simplificadas. Dicha excepcion
venia justificada por la inexistencia de ampliacién de capital y de canje, dado que se trataba de la
absorcién de una sociedad integramente participada.

De la misma forma, aunque con una redaccién genérica, el articulo 256 LSA establecié que “[I]as
sociedades beneficiarias de la escision deberan someter el patrimonio no dinerario procedente de
la sociedad que se escinde al informe de uno o varios expertos independientes designados por el
Registrador mercantil del domicilio de esta dltima sociedad”?!.

21 Obsérvese que el articulo no hacia ninguna referencia a la razonabilidad del tipo de canje, s6lo al patrimonio no
dinerario. Incluso algtin autor habia defendido que dicho informe no era necesario si, por ejemplo, en una
escision total, una de las beneficiarias anicamente recibia dinero (respecto de esa aportacién). En este sentido,
LAZARO SANCHEZ (2009, p. 2448)
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La aprobaciéon de la LSRL 1995 confirmé un régimen distinto de protecciéon de socios y
acreedores: informe de los administradores sobre la valoracion de la aportaciéon y la
responsabilidad solidaria de los socios, administradores y suscriptores de las participaciones
frente a los acreedores y la sociedad sobre la valoracion y realidad de las aportaciones (articulo 21
LSRL), estableciendo el informe de experto independiente como alternativa -opcional- para
limitar dicha responsabilidad (articulo 21.5 LSRL).

Llegados a este punto, creo que es de justicia para con la LME apuntar una cuestion preliminar.
La poca suerte del legislador al enfrentarse al reto de regular la intervencion del experto
independiente en las fusiones y escisiones viene de antiguo: con las antiguas LSA y la LSRL, la
intervencion del experto independiente en todas las modificaciones estructurales tampoco estaba
del todo clara.

La LSRL trat6 de regular las fusiones y las escisiones con un unico articulo, el 94, que
fundamentalmente se remitia a la regulaciéon establecida en la LSA para las fusiones y las
escisiones. La tinica matizacion era respecto de la necesidad de contar con el informe de experto

independiente.

En este sentido, el articulo 94, con una redaccién poco afortunada??, establecia que “[l]a fusién de
cualesquiera sociedades en una sociedad de responsabilidad limitada nueva, la absorcién de una
o mas sociedades por otra de responsabilidad limitada ya existente, y la escisién de la sociedad
de responsabilidad limitada, se regirdn por lo establecido en (...) la Ley de Sociedades Anénimas,
en cuanto sean aplicables (...) 2. No obstante lo establecido en el apartado anterior, sélo existira
obligacion de someter el proyecto de fusion o escision al informe de expertos independientes
cuando alguna de las sociedades que se extingan como consecuencia de la fusién o alguna de las
sociedades beneficiarias de la escision revista la forma anénima o comanditaria por acciones.”

De la redaccién del precepto surgieron numerosas dudas:

(@) “Escisién de sociedad anénima en sociedad limitada”: Segtn la literalidad del articulo, las
escisiones de sociedades anénimas debian de regirse por lo dispuesto por la LSA
(Gnicamente las escisiones de sociedades de responsabilidad limitada se regirian por la
LSRL). Por consiguiente, aunque la beneficiaria de la escision fuera una sociedad limitada,

la ley aplicable seria la LSA.

La conclusién de dicha interpretacion literal no podia ser otra que, al no resultar aplicable
el segundo apartado del articulo 94 a una escisiéon de una sociedad anénima a favor de una
sociedad limitada, en una escision de dichas caracteristicas era necesario el informe de

experto.

2 La opinién generalizada de la doctrina sobre dicha regulacién fue negativa: EMBID IRUJO (2009, p. 936) y LARGO
GIL (1996, p. 978).
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(b)  “Absorcion de sociedad anénima por sociedad limitada”: Asimismo, segtin el precepto, si
una sociedad limitada absorbia a una sociedad anénima y aumentaba su capital social?,
cabia entender, de la literalidad del precepto, que era necesario el informe de experto
independiente (dado que una de las sociedades que se extinguian eran anénimas).

Es decir:

Supuesto A: una sociedad anénima absorbe a una sociedad de responsabilidad limitada, y amplia capital
como consecuencia de la operacién. La fusién se aprueba con el voto favorable de todos los socios de
ambas sociedades.

Solucién: al ser la absorbente una sociedad anénima, aplicaria la LSA y seria necesario el informe de
experto independiente, que verificaria la realidad de la ampliacion de capital y la razonabilidad del canje
(pese a existir acuerdo unanime).

Supuesto B: una sociedad de responsabilidad limitada absorbe a una sociedad anénima, y amplia capital
como consecuencia de la operacion. La fusién se aprueba con el voto favorable de todos los socios de
ambas sociedades.

Solucién: al extinguirse una sociedad anénima, aplicaria el articulo 94.2 LRLS y seria necesario el informe
de experto independiente, que verificaria la realidad de la ampliaciéon de capital (pese a tratarse de una
sociedad limitada la sociedad que ampliaria el capital) y la razonabilidad del canje (pese a existir acuerdo

undnime).

Supuesto C: una sociedad anénima se escinde a favor de una sociedad de responsabilidad limitada, que
amplia capital como consecuencia de la operacién. La escisién se aprueba con el voto favorable de todos
los socios de ambas sociedades.

Solucion: al ser la sociedad escindida una sociedad anénima, cabria la duda de si resultaria de aplicacién
la LSA o la LSRL. Segtn la literalidad de la LSA, se aplicaria esta tltima ley, en lugar de la LSRL.

Supuesto D: una sociedad limitada se escinde a favor de una sociedad anénima, que amplia capital como
consecuencia de la operacién. La escision se aprueba con el voto favorable de todos los socios de ambas
sociedades.

Solucién: al ser la beneficiaria de la escisién una sociedad anénima, aplicaria el articulo 94.2 LRLS y seria
necesario el informe de experto independiente, que verificaria la realidad de la ampliacion de capital y la
razonabilidad del canje (pese a existir acuerdo unanime).

2 Por el juego con el articulo 250 LSA, que expresamente excluia el informe de experto independiente en las
fusiones simplificadas al no haber ampliacién de capital.
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6.2 Practica registral anterior a la Ley de Modificaciones Estructurales

No obstante, la literalidad de ambas leyes, con el transcurso de los afios se fue consolidando una
interpretacion registral de los preceptos (al menos, en los registros mercantiles de Madrid y
Barcelona) basado en la siguiente sencilla premisa fundamental: el informe de experto era
necesario siempre y tinicamente en aquellos casos en los que como consecuencia de la operacién

de fusién o escision, una sociedad anénima ampliara su capital.

Es decir, si la absorbente o la beneficiaria de la escisién era una sociedad limitada, nunca era
necesario el informe de experto independiente. Si la absorbente o la beneficiaria de la escision era
una sociedad anénima, solamente era necesario el informe de experto independiente cuando
dichas sociedades aumentaban su capital social:

Supuesto A: una sociedad anénima absorbe a una sociedad de responsabilidad limitada, y amplia capital
como consecuencia de la operacién. La fusién se aprueba con el voto favorable de todos los socios de

ambas sociedades.

Solucién: al ser la absorbente una sociedad anénima, que ampliaria capital, seria necesario el informe de
experto independiente, que verificaria la realidad de la ampliacion de capital y la razonabilidad del canje

(pese a existir acuerdo unanime).

Supuesto B: una sociedad de responsabilidad limitada absorbe a una sociedad anénima, y amplia capital
como consecuencia de la operacion. La fusién se aprueba con el voto favorable de todos los socios de

ambas sociedades.

Solucién: al ser la absorbente una sociedad limitada, no seria necesario el informe del experto
independiente (pese a la literalidad del articulo 94.2 LSRL).

Supuesto C: una sociedad anénima se escinde a favor de una sociedad de responsabilidad limitada, que
amplia capital como consecuencia de la operacién. La escisién se aprueba con el voto favorable de todos
los socios de ambas sociedades.

Solucién: al ser la beneficiaria una sociedad limitada, no seria necesario el informe del experto

independiente.

Supuesto D: una sociedad limitada se escinde a favor de una sociedad anénima, que amplia capital como
consecuencia de la operacion. La escision se aprueba con el voto favorable de todos los socios de ambas

sociedades.
Solucién: al ser la beneficiaria una sociedad anénima, que ampliaria capital, serfa necesario el informe de

experto independiente, que verificaria la realidad de la ampliaciéon de capital y la razonabilidad del canje

(pese a existir acuerdo unanime).
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6.3 Ley de Modificaciones Estructurales: redaccién original

En abril de 2009 naci6 la LME, que trat6 de unificar la regulacion de las fusiones y escisiones
aplicable tanto para sociedades anénimas como para sociedades de responsabilidad limitada.

Con ella se redefinieron aquellos supuestos en los que era necesario el informe de experto,
permitiéndose, en los supuestos de acuerdo unanime, prescindir del informe de experto.

El panorama se complicé. En sintesis:

(i)  Con arreglo al articulo 34 LME, se aclar6 que, en fusiones, sélo si la sociedad absorbente
era una sociedad andénima, podia plantearse la necesidad de un informe de experto
(dejando a un lado el informe de experto en fusiones apalancadas, supuesto al que voy a
referirme, brevemente, en el apartado siguiente).

Dado que en esencia el régimen de las fusiones simplificadas, con los matices que luego
sefialaremos, se mantuvo, en las fusiones seguia aplicAndose el mismo principio, si era una
andénima la que ampliaba capital habia experto, con una notable excepcion: si todos los
accionistas con derecho a voto votaban a favor de la fusién, podia prescindirse del informe
del experto.

(i) En otras palabras, con la redaccion inicial de la LME, se configura el informe del experto
como una herramienta tuitiva exclusivamente de los accionistas, no de los acreedores: sélo
esta concepcion explicaria que con el acuerdo méxime se permitiera prescindir del informe
del experto. De forma analoga, para escisiones, con arreglo a los dispuesto en el articulo 78
LME, si alguna de las sociedades que participaban en la escision era anénima (escindida o
beneficiaria), era necesario el informe de experto, una vez mas, salvo que se tratara de una
escision acogida al régimen simplificado, o que todos los socios o accionistas con derecho a
voto votaran a favor de la escision.

Es decir:

Supuesto A: una sociedad anénima absorbe a una sociedad de responsabilidad limitada, y amplia capital
como consecuencia de la operacién. La fusién se aprueba con el voto favorable de todos los socios de
ambas sociedades.

Solucién: al existir acuerdo undnime, no era necesario el informe del experto independiente. Né6tese que
en este supuesto una sociedad anénima ampliaba su capital por aportacién no dineraria sin la intervencién
de un experto.

Supuesto B: una sociedad de responsabilidad limitada absorbe a una sociedad anénima, y amplia capital

como consecuencia de la operacion. La fusién se aprueba con el voto favorable de todos los socios de
ambas sociedades.
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6.4

Solucién: al ser la absorbente una sociedad limitada, no seria necesario en ningtn caso el informe del
experto independiente (independientemente de que el acuerdo sea unanime o no).

Supuesto C: una sociedad anénima se escinde a favor de una sociedad de responsabilidad limitada, que
amplia capital como consecuencia de la operacién. La escisién se aprueba con el voto favorable de todos
los socios de ambas sociedades.

Solucion: al existir acuerdo undnime, no era necesario el informe del experto independiente. No obstante,
si no hubiera habido acuerdo undnime, al ser una de las sociedades participantes en la escisién una
sociedad anénima si hubiera sido necesario el informe de experto.

Supuesto D: una sociedad limitada se escinde a favor de una sociedad anénima, que amplia capital como
consecuencia de la operacién. La escision se aprueba con el voto favorable de todos los socios de ambas
sociedades.

Solucién: al existir acuerdo undnime, no era necesario el informe del experto independiente. No obstante,
si no hubiera habido acuerdo undnime, al ser una de las sociedades participantes en la escisién una
sociedad anénima (como escindida o como beneficiaria), si hubiera sido necesario el informe de experto.
Notese que es este supuesto, como en el supuesto A anterior, una sociedad anénima ampliaba capital por

aportacién no dineraria sin la intervencién de un experto.

Breve referencia al problema de coordinacién de las directivas comunitarias

Como hemos visto, con la redaccion inicial de la LME, se producia el efecto anémalo de que una

sociedad anénima ampliaba capital mediante una aportacién no dineraria (el patrimonio de la

sociedad absorbida o escindida) sin informe de experto.

Baste apuntar, en descargo del legislador nacional, que parte de dicha anomalia puede explicarse

por el hecho de que, cuando se aprob6 la LME, existia un problema de coordinacién entre la

directiva de capital, y las de fusiones y escisiones, que amparaba el clausulado de la LME:

acometer fusiones y escisiones en las que se ampliaba capital sin informe de experto.

En resumen, la explicacién del problema es la siguiente:

(@)

En la segunda directiva, relativa al capital, su articulo 27.3 establecia, como excepcién a la
necesidad del informe de experto independiente en una ampliacién de capital, el hecho de
que la ampliacion de capital se produjese como consecuencia de una fusién o una escision.

La razén de ser de esta excepcién era que la tercera directiva (fusiones) y la sexta
(escisiones) exigian, para las fusiones y las escisiones el informe de un experto
independiente. La voluntad del legislador comunitario era evitar la duplicidad de

informes.
En el afio 2007, se modificaron las dos directivas de fusiones y escisiones, estableciéndose

que no se requeriria un informe de experto independiente en las fusiones y escisiones
aprobadas por un acuerdo unénime.
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La razén de este cambio fue que el legislador comunitario, al revisar las directivas de
fusiéon y escision, analiz6 el papel del informe del experto desde la perspectiva
exclusivamente tuitiva de los accionistas, no de los acreedores.

Como consecuencia de esta modificacién, durante un breve periodo de tiempo, que
coincidié con la tramitacion y aprobacién de la LME, de la interpretacién conjunta de las
tres directivas, era legitimo concluir que en las fusiones y las escisiones, aunque la sociedad
ampliara capital, no era necesario el informe de experto independiente si el acuerdo era

unanime.

(iii) El legislador comunitario no rectificé hasta septiembre de 2009 (muy poco después de la
entrada en vigor de la LME). En esa fecha modific6 el articulo 27.3 de la segunda directiva,
aclarando que solamente era posible prescindir del informe de experto independiente en
las fusiones y las escisiones si en el marco de dichas operaciones se elaboraba otro informe
de experto independiente. Como resultado de esta modificacién, aun cuando en una fusién
0 escision con acuerdo unanime podia prescindirse del informe de experto de la fusién o
escision, seguia siendo necesario el informe del experto por la ampliacién de capital.

6.5 La Resoluciéon de 2 de febrero de 2011: las dos partes del informe del experto
independiente y las sucesivas reformas del articulo 34 de la Ley de Modificaciones
Estructurales

Tras la aprobaciéon de la LME, es facil imaginar la cadena de sucesos que sigui6: ante la clara
diccién del apartado 5 del articulo 34 LME, en su redaccién original (“[n]Jo serd necesario el
informe de expertos independientes sobre el proyecto comun de fusién cuando asi lo haya
acordado la totalidad de los socios con derecho de voto [...]”), los operadores juridicos se
lanzaron a efectuar fusiones -fundamentalmente operaciones entre sociedades del mismo grupo-
en las que una sociedad anénima absorbia a otra, ampliando su capital social sin necesidad de
experto independiente. En la practica, existen fusiones de estas caracteristicas inscritas en
numerosos registros mercantiles de la geografia espafiola.

Algunos registradores se llevaron las manos a la cabeza ante la posibilidad de que se vulnerara la
premisa consolidada con el paso de los afios: “el informe de experto es necesario siempre en
aquellos casos en los que como consecuencia de la operacion de fusién o escisién, una sociedad
andénima ampliara su capital”.

El 4 de octubre de 2010, al poco de cumplirse un afio de la entrada en vigor de la LME, cuando el
articulo 27.3 de la directiva de capital ya habia sido modificado, un notario de Madrid otorgé una
escritura de fusién por absorcion en la que la absorbente, una sociedad anénima, ampliaba su
capital social, sin informe de experto independiente.
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El registrador calificé defectuosa la escritura por faltar el informe del experto independiente.
Aunque en su nota de calificacién cit6 a las directivas comunitarias (en concreto, la directiva de
capital tras su modificacion al poco de entrar en vigor de la LME), el argumento fundamental de
la calificacion era la aplicaciéon del articulo 38 LSA, que para las aportaciones no dinerarias al

capital en sociedades anénimas exigia el informe de un experto independiente.

Probablemente, si la RDGRN 2.2.2011 (RJ 2011\1572) hubiera dado, sin mads, la razén al
registrador, confirmando la aplicacién de dicho precepto, aqui habria terminado este apartado

dedicado al informe de experto.

No obstante, la Direccion General de los Registros y del Notariado tuvo a bien reflexionar sobre
la doble finalidad del informe del experto independiente en las fusiones y las escisiones,
concluyendo que: “Para los casos de fusion en que la sociedad absorbente sea anénima, el
informe que sobre el proyecto debe emitir el experto independiente nombrado por el Registrador
Mercantil tiene un doble contenido: por una parte, el relativo a los aspectos propios de esa
especifica operacion de modificacién estructural de la sociedad -atinentes, en esencia, al tipo de
canje de las acciones o participaciones-; y, por otra parte, la manifestacién sobre el hecho de que
el patrimonio aportado por las sociedades que se extinguen sea igual, por lo menos, a la cifra en
que se aumenta el capital social de la absorbente”.

Son, precisamente, esas dos “malditas” partes del informe las que tantos problemas han creado al
legislador en sus tres intentos sucesivos de trasladar a la ley el contenido de la resolucién: en (i) la
Ley 25/2011, (ii) el Real Decreto-ley 9/2012, y (iii) la Ley 1/2012.

En el Apéndice A se incluye una comparacion entre las cuatro versiones del articulo 34, relativo a
la intervenciéon de los expertos en la fusion que puede ilustrar graficamente la confusion del
legislador.

El contenido de las tres modificaciones sucesivas del articulo 34 fue el siguiente:

(i) En la primera de ellas, la de la Ley 25/2011, el legislador hizo el primero intento de
incorporar el contenido de la resolucién en la ley, incluyendo la formulacién de las dos
partes del informe.

Probablemente por error, mantuvo vigente la redaccion del apartado 3 del articulo 24, que
describia el contenido del informe, que era el que pretendia sustituir, con lo cual el
contenido del informe quedé regulado dos veces, en los apartados 3 y 4, y en su lugar pis6é

el apartado que regulaba la responsabilidad de los expertos.

En el apartado 5 sustituy6 la excepcion general a la necesidad del informe de experto en los
supuestos de acuerdo unanime y de fusiones simplificadas que contenia la redacciéon
original, por una excepcion parcial, referida solamente a la segunda parte del informe (la
del canje), en los supuestos de acuerdo undnime y de las fusiones simplificadas.

27



InDret 4/2013 Fernando Vives Ruiz / Arnau Tapias Monné

Esto ultimo era claramente erréneo, puesto que en las fusiones simplificadas, al no haber
aumento de capital, nunca hay informe de experto (que no puede pronunciarse ni sobre la
ampliacién ni sobre el canje).

Los efectos de dicha modificaciéon en la fusién en nuestros supuestos (el régimen de

escisiones, inexplicablemente, ha permanecido invariable) fueron los siguientes:

Supuesto A: una sociedad anénima absorbe a una sociedad de responsabilidad limitada, y
amplia capital como consecuencia de la operaciéon. La fusién se aprueba con el voto
favorable de todos los socios de ambas sociedades.

Solucioén: al existir acuerdo undnime, s6lo es necesario informe de experto respecto de la
ampliacion de capital, no en relaciéon con el canje. Finalmente este supuesto qued6
correctamente regulado.

Supuesto B: una sociedad de responsabilidad limitada absorbe a una sociedad anénima, y
amplia capital como consecuencia de la operaciéon. La fusién se aprueba con el voto
favorable de todos los socios de ambas sociedades.

Solucién: la solucién a este supuesto no vario: al ser la absorbente una sociedad limitada,
no seria necesario en ningdn caso el informe del experto independiente

(independientemente de que el acuerdo fuera unanime o no).

(ii) En la segunda reforma, la del Real Decreto-ley 9/2012, el legislador se percaté de que el
contenido del informe se regulaba dos veces, suprimi6 el apartado 3 y, sobre todo, acogi6 la
tesis defendida por algunos autores y registradores?*, consistente con el contenido de la
directiva de fusiones, segin la cual los accionistas de una sociedad anénima, aun cuando
fuera absorbida por una sociedad limitada, debian tener derecho a que un experto
independiente se pronunciara sobre la razonabilidad del canje. Por ello declaré aplicable el
articulo “cuando alguna de las sociedades que participen en la fusién” fuera anénima, en
vez de limitar su aplicacién cuando lo fuera la sociedad absorbente.

El problema con este cambio (sin adaptar el resto del articulo) es que con la redacciéon
consiguiente, si la sociedad absorbente es una sociedad limitada y la absorbida una
anonima, el experto se pronunciaré sobre la razonabilidad del canje, lo cual es consistente
con el contenido de las directivas, pero también sobre la realidad de la ampliacién del
capital social, lo que es claramente incoherente con el resto de la regulacion del capital

social de las sociedades de responsabilidad limitada.

2 Sostuvo esta tesis, durante el tramite parlamentario de la Ley, el Consejo de Estado. Tras su aprobacién, los
primeros autores en pronunciarse al respecto fueron los notarios de Madrid don Manuel GONZALEZ-MENESES y
don Segismundo ALVAREZ ROYO-VILLANOVA: GONZALEZ-MENESES y ALVAREZ ROYO-VILLANOVA (2011, p. 163).
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(iii)

6.6

Los efectos de esta segunda modificacion en nuestros supuestos de fusién fueron los
siguientes:

Supuesto A: una sociedad anénima absorbe a una sociedad de responsabilidad limitada, y
amplia capital como consecuencia de la operaciéon. La fusién se aprueba con el voto
favorable de todos los socios de ambas sociedades.

Solucién: la solucién a este supuesto no vari6: al existir acuerdo undnime, sélo es necesario

informe de experto respecto de la ampliaciéon de capital, no en relacién con el canje.

Supuesto B: una sociedad de responsabilidad limitada absorbe a una sociedad anénima, y
amplia capital como consecuencia de la operacién. La fusiéon se aprueba con el voto
favorable de todos los socios de ambas sociedades.

Solucién: en estos supuestos, con la nueva redaccién, en todo caso haria falta un informe
de experto por la ampliacion de capital (pese a ser limitada). El informe sobre la
razonabilidad del canje Ginicamente seria necesario en caso de que no hubiera acuerdo

unanime.

Por dltimo, en la reforma aprobada por la Ley 1/2012, el legislador se percaté del error al
mantener como excepcién a la segunda parte del informe en las fusiones simplificadas
(puesto que, como hemos dicho, en estas fusiones, al no haber ampliaciéon de capital, no
hay informe, ni sobre el canje ni sobre la realidad de la ampliacién), y en consecuencia
suprimio la letra b) del apartado 4.

Analisis sobre los intereses objeto de proteccion

Una vez mas, se plantea aqui, de nuevo, el mismo problema que el identificado en los balances,

de incorrecta identificaciéon de los intereses objeto de proteccion, aunque magnificado por la

complejidad de la herramienta objeto de discusion, el informe de experto, y la confusion

normativa consecuencia de las tres sucesivas reformas fallidas.

Antes de entrar a analizar las “partes” del informe del experto independiente, un pequefio

recordatorio en la diferencia, a veces olvidada, entre la regulacién de la sociedad anénima y la

sociedad limitada en nuestro derecho:

La sociedad anénima es el vehiculo societario que incorpora necesariamente las normas de
funcionamiento de las directivas comunitarias relativas al capital, a las fusiones y a las escisiones.

La sociedad limitada, es, por el contrario el vehiculo societario que nuestro legislador se ha reservado para
dejarlo fuera del ambito de dichas directivas, en el que incorpora solamente aquellas medidas
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comunitarias que en cada momento juzga adecuadas. La idea de extender el régimen de las Directivas a
las sociedades de responsabilidad limitada parece haber quedado definitivamente abandonada?.

Tradicionalmente, el experto independiente, proveniente de las directivas comunitarias?, ha sido
una figura clave en el funcionamiento de las sociedades anénimas, y una figura extrafia en el
funcionamiento de las sociedades de responsabilidad limitada (recordemos que sélo
incidentalmente, cuando los administradores no quieran asumir la responsabilidad por la

valoracién de las aportaciones no dinerarias, pueden acudir a él).

Sentado lo anterior (luego volveremos a ello), como dice la RDGRN 2.2.2011 (RJ 2011\1572),
existen dos finalidades del informe de experto independiente: la primera, en el &mbito interno,
consistente en complementar la informacién de los accionistas sobre la razonabilidad del tipo de
canje. La segunda, en el &mbito externo, cuya funcién es ofrecer una garantia a los acreedores de
la sociedad por el aumento de capital.

Con arreglo a las directivas comunitarias de fusion y escision, los destinatarios de los informes
son los accionistas de las sociedades?”. Con arreglo a la directiva de capital, dichos destinatarios
son los acreedores?. De forma consecuente con lo anterior, como hemos visto, las directivas de
fusion, escision, permiten prescindir del informe cuando el acuerdo sea ecuanime. Por el

contrario, la directiva sobre capital no admite esta excepcion tras la reforma de 2010.

También es cierto, que el legislador nacional ha decidido que los socios y acreedores de
sociedades de responsabilidad limitada no deben estar protegidos por el informe de experto
independiente, ni complementando la informacién de los socios sobre la razonabilidad del tipo
de canje ni garantizando a los acreedores de la sociedad por el aumento de capital.

Asi pues, en sociedades anénimas:

(i) Como ya hemos visto, en el &mbito interno, los socios pueden renunciar a la medida tuitiva
-el complemento de la informacion de los socios sobre la razonabilidad del tipo de canje-.
Como hemos visto también, en el ambito externo, dado que es imposible recabar el
consentimiento de todos los acreedores (especialmente al tratarse de una medida que
protege a los acreedores indirectamente al garantizar la integridad del capital social, en el
que la proteccién se proyecta también hacia los acreedores futuros), ello no es posible.

25 SANCHEZ Rus (2011, p. 257).
26 LOJENDIO OSBORNE (1993, p. 80).

27 El articulo 10 de la directiva de fusiones, “[p]or cada una de las sociedades que se fusionen, uno o varios peritos
independientes de éstas, designados o reconocidos por una autoridad judicial o administrativa, examinaran el
proyecto de fusiéon y [elaborardn] un informe escrito destinado a los accionistas (...)” y el articulo 8 de la directiva
de escisiones: “Por cada una de las sociedades que participen en la escisiéon, uno o varios peritos independientes
de éstas, designados o reconocidos por una autoridad judicial o administrativa, examinaran el proyecto de
escisién y elaboraran un informe escrito destinado a los accionistas (...)".

28 SANCHEZ RuUs (2011, p. 364).
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Ahora bien, conviene efectuar una aclaracion: la intervenciéon del experto independiente en
las fusiones y las escisiones, debe proteger s6lo a los acreedores de la sociedad anénima
que amplia capital (o que en virtud de la operacion de modificacién estructural pasan a ser
acreedores de la sociedad andénima), pero a todos los accionistas que participan en el tipo
de canje.

Por consiguiente, el experto independiente debe intervenir siempre que la sociedad que amplia

capital sea anénima, para ofrecer una garantia a los acreedores de la sociedad por el aumento de

capital. S6lo si amplia capital: por consiguiente, s6lo si es sociedad anénima absorbente o la

beneficiaria.

Por el contrario, el experto independiente debe intervenir siempre que una de las sociedades que

participan en el canje sea anénima, para complementar la informacién de los socios sobre la

razonabilidad del tipo de canje, salvo que estos renuncien a dicha medida tuitiva.

Pues bien, como hemos visto, la LME, en su redaccién vigente, sigue regulando de forma inconsistente
tanto la participacion del experto independiente en las fusiones como en las escisiones:

Supuesto A: una sociedad anénima absorbe a una sociedad de responsabilidad limitada, y amplia capital
como consecuencia de la operacién. La fusién se aprueba con el voto favorable de todos los socios de
ambas sociedades.

Solucién: al existir acuerdo undnime, sélo es necesario el informe del experto independiente sobre la
realidad de la ampliacién de capital. Este supuesto, en nuestra opinion, esté correctamente regulado.

Supuesto B: una sociedad de responsabilidad limitada absorbe a una sociedad anénima, y amplia capital
como consecuencia de la operacién. La fusién se aprueba con el voto favorable de todos los socios de
ambas sociedades.

Solucién: dado que una de las sociedades participantes en la fusién es anénima (la absorbida), al existir
acuerdo undnime, es necesario el informe del experto independiente sobre la realidad de la ampliacion de
capital (aunque la sociedad que amplia capital es una sociedad anénima lo cual no es consistente con la
regulacion del capital de las sociedades limitadas).

Supuesto C: una sociedad anénima se escinde a favor de una sociedad de responsabilidad limitada, que
amplia capital como consecuencia de la operacién. La escisién se aprueba con el voto favorable de todos
los socios de ambas sociedades.

Solucién: al existir acuerdo undnime, no era necesario el informe del experto independiente. No obstante,
si no hubiera habido acuerdo undnime, al ser una de las sociedades participantes en la escisién una
sociedad anénima, si hubiera sido necesario el informe de experto. Este supuesto, en nuestra opinién, esta
correctamente regulado.

Supuesto D: una sociedad limitada se escinde a favor de una sociedad anénima, que amplia capital como

consecuencia de la operacion. La escision se aprueba con el voto favorable de todos los socios de ambas
sociedades.
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Solucién: al existir acuerdo undnime, no era necesario el informe del experto independiente. Si no hubiera
habido acuerdo unédnime, al ser una de las sociedades participantes en la escisiéon una sociedad anénima,
si hubiera sido necesario el informe de experto. Esta soluciéon sigue siendo inconsistente con la regulacién
del capital de las sociedades anénimas, dado que en este supuesto ampliaria capital por aportacién no
dineraria sin la intervencién de un experto.

6.7 Resumen del estado actual de la cuestion

Como puede verse a continuacion, la confusién del legislador al regular la intervencion del
experto independiente en las fusiones dista de ser una cuestion resuelta.

En primer lugar, en el ambito de las fusiones, la redaccién urgente del articulo 34 establece que es
necesario el informe de experto cuando alguna de las sociedades participantes en la fusiéon sea
anénima, y que en caso de acuerdo undnime puede prescindirse de la parte de la valoracion
relativa al canje.

La formulacién es errénea porque si la sociedad absorbente es una sociedad limitada, y la
absorbida es una andénima, es incoherente con la regulaciéon del capital de las sociedades
limitadas que sea necesario que un experto independiente verifique la realidad de la ampliacién

del capital social de la sociedad absorbente.

Una incoherencia parecida se produce en el nuevo articulo 50 LME, si bien por un doble motivo.
Dicho articulo prevé que, para la absorcién de sociedades participadas en méas de un 90%, ya sean
anénimas o limitadas, pueda evitarse el informe de experto independiente si en el proyecto
consta el ofrecimiento a todos los socios de las sociedades absorbidas adquirir sus acciones o

participaciones “estimadas en su valor razonable”.

Los socios de la sociedad absorbida tienen dos opciones, aceptar vender sus acciones a la

sociedad absorbente o rechazar la venta, y participar en el canje.

En el primero de los supuestos, la nueva redacciéon del articulo prevé que los socios que
manifiesten la voluntad de transmitir las acciones o participaciones sociales a la sociedad
absorbente, pero que no estuvieran de acuerdo con el precio “podrén, a su elecciéon y dentro del
plazo de seis meses desde que notificaron su voluntad de enajenar sus acciones o participaciones,
optar entre solicitar del Registro Mercantil correspondiente al domicilio de la sociedad
absorbente la designaciéon de un auditor de cuentas, distinto del de la sociedad, para que
determine el valor razonable de sus acciones o participaciones, o bien ejercitar las acciones
judiciales correspondientes para exigir que ésta las adquiera por el valor razonable que se fije en
el procedimiento”.

Existen, en este supuesto, dos incoherencias: la primera, la menos obvia, y que puede discutirse si
responde a una mala coordinacién de la norma o a una opcién de politica legislativa, es la
sustitucion de la proteccion del experto independiente por la de un auditor, y la extensién de una

proteccion de este tipo a los canjes de sociedades de responsabilidad limitada.
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En este sentido, no deja de ser paraddjico que en una fusiéon de dos sociedades de
responsabilidad limitada, si no se ofrece a los socios comprar sus participaciones (es decir, los
minoritarios obligatoriamente deben acudir al canje), no exista ningtn control sobre el mismo,
mientras que si la sociedad absorbente decide ofrecerles la posibilidad de adquirir sus

participaciones, el precio se ve sujeto al escrutinio de un auditor.

La segunda, mas obvia, es como encaja en este procedimiento el experto independiente en el
supuesto de que, finalmente, los minoritarios acudan al canje y sea necesario efectuar una

ampliacion de capital (para el que, por cierto, puede autorizarse a los administradores).

Pese a que el articulo afirma que no serd necesario el informe de experto, somos de la opinién de
que, si la sociedad absorbente es una sociedad anénima, y finalmente debe ampliar capital, sera
necesaria la intervencion del experto independiente, aunque quepa razonablemente defender que
en este caso podra omitir pronunciarse sobre la razonabilidad del tipo de canje.

Por dltimo, en sede de escisiones, la redacciéon del articulo 78 es igualmente errénea. Dicho
articulo, que no ha sido modificado desde la aprobaciéon de la LME, sigue previendo la
posibilidad de prescindir del informe del experto independiente (en su totalidad) en caso de
acuerdo unanime, lo cual implica que una sociedad anénima, beneficiaria de una escisién, amplia
capital sin respaldo de un experto independiente cuando medie acuerdo unanime.

Por altimo, el nuevo articulo 78 bis, que establece un particular supuesto en el que el canje sea
uno a uno (“En el caso de escisiéon por constituciéon de nuevas sociedades, si las acciones,
participaciones o cuotas de cada una de las nuevas sociedades se atribuyen a los socios de la
sociedad que se escinde proporcionalmente a los derechos que tenfan en el capital de ésta [...]”),
tampoco acierta en su regulacién, al permitir que una sociedad anénima de nueva creacién se
constituya sin el respaldo de un informe de un experto independiente.

6.8 Conclusion

En conclusién, la premisa para determinar la intervencién de expertos independientes en las
fusiones y escisiones deberia ser:

(i) El informe del experto independiente verificando la realidad del capital social sera
necesario cuando la sociedad absorbente o beneficiaria de la escisién sea una sociedad

anénima y aumente su capital social.

(ii) El informe del experto independiente sobre la razonabilidad del canje (cuando haya canje
real, no en el supuesto del articulo 78 bis) serd necesario cuando en la fusién o en la escision
participe una sociedad anénima, salvo que medie consentimiento unidnime de los
accionistas de la sociedad anénima participante.

33



InDret 4/2013 Fernando Vives Ruiz / Arnau Tapias Monné

7. Elinforme de expertos en las fusiones apalancadas

En el mundo anglosajon, se conocen por compras apalancadas (leveraged buy out) aquellas en las
que un tercero adquiere una compania financiando parte del precio con deuda, que sera
repagada con los flujos de caja generados por parte de la compaiiia adquirida. Con el término
apalancamiento se describe graficamente el efecto palanca producido por la financiacion, que
permite al adquirente hacerse con la propiedad de una compania utilizando un importe de
fondos propios significativamente inferior al de su valor.

En la préctica mercantil, las fusiones apalancadas son aquellas operaciones en las que una de las
sociedades, normalmente la absorbente, ha obtenida financiacion externa para adquirir el control
de la sociedad absorbida. Una de las novedades del régimen de fusiones establecido por la LME
fue la introducciéon por vez primera en nuestro ordenamiento juridico de las fusiones
apalancadas (articulo 35 LME).

Sin animo de profundizar en todas las cuestiones que suscitan este tipo de operaciones?,
principalmente relacionadas con la prohibicién de asistencia financiera contenida en nuestro
ordenamiento, me gustaria hacer algunos apuntes en relacion con la intervencién del experto en
este tipo de operaciones.

La regulacion contenida en la LME es muy similar a la del articulo 2501 bis del Codigo Civil
italiano. En realidad, nuestro articulo 35 LME es practicamente idéntica a la de dicho articulo,

salvo por la mencion final a la existencia de asistencia financiera.

La nueva norma, como de hecho hizo el antecedente italiano, podria haber aclarado la plena
validez de las fusiones apalancadas superando la controversia doctrinal sobre la compatibilidad

de estas operaciones con la prohibicién de asistencia financiera.

Sin embargo, como ha evidenciado la doctrina®0 con cardcter practicamente undnime, la
redaccion final de este articulo es poco afortunada y técnicamente deficiente, dado que plantea
numerosas dudas interpretativas. Todo ello viene a enturbiar una norma que pretendia zanjar la
polémica sobre las fusiones apalancadas.

En primer lugar, el &mbito objetivo de la norma es dificil de comprender: el articulo pretende
abarcar tanto la adquisicién del control de sociedades como la adquisicién de sus activos. En
nuestra opinién, esta ultima mencién carece de sentido técnico: la prohibicién de asistencia
financiera se aplica exclusivamente a la adquisicién de acciones o participaciones de una

sociedad, pero no de sus activos, sean esenciales o relevantes o no. Los efectos econémicos de la

2 Vives Ruiz (2009). Acerca de la regulacién contenida en la LME, SANCHEZ CALERO y FERNANDEZ TORRES (2011, p.
109).

30 FERNANDEZ-RANADA (2009, p. 48).
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adquisicion de activos y la de acciones o participaciones y la fusién posterior son distintos y no
justifican en ningtin caso el mismo tratamiento.

Con todo, el aspecto mas controvertido de la norma es la exigencia de que el informe del experto
se pronuncie sobre la existencia de asistencia financiera. El articulo 35 LME termina afirmando
que “3. El informe de los expertos sobre el proyecto de fusién debe contener un juicio sobre la
razonabilidad de las indicaciones a que se refieren los dos ntimeros anteriores, determinando
ademads si existe asistencia financiera”.

Este dltimo requisito es de muy dificil interpretacion3!, se aparta del precedente italiano, y su
tramitacion parlamentaria no permite determinar cual fue la verdadera voluntad del legislador.

En opinién, dicho articulo no puede interpretarse de forma extensiva, de tal forma que implique
el rechazo de las fusiones apalancadas. La referencia a la asistencia financiera deberia
interpretarse en un sentido meramente econémico, como corresponde a la labor del experto, y no
en referencia a la prohibicién de asistencia financiera del articulo 150 LSC.

En este sentido, las tres reformas de la LME han dejado escapar una muy buena oportunidad

para aclarar este precepto, cuya aplicacion practica no es infrecuente.

Particularmente desafortunada fue la desestimacién de una de las enmiendas presentadas por el
Grupo Parlamentario Catalan que proponia ajustar la regulacion de la intervenciéon del experto a
la contenida en el Cédigo Civil italiano. Su aprobacién hubiera supuesto una notable mejora

técnica de la regulacion de las fusiones apalancadas.

Dicha enmienda proponia sustituir el apartado tercero del parrafo primero del articulo 35 LME
por la siguiente redacciéon3z “3. El informe de los expertos sobre el proyecto de fusién contendra
un juicio técnico sobre la suficiencia de la informacién proporcionada por los administradores, el
caracter razonable y realizable del plan econémico y financiero que permite asegurar la
continuidad de la empresa social en el corto y en el medio plazo y acerca de la justificacion del
endeudamiento asumido conforme a las condiciones normales de mercado existentes en su

momento. En el caso de que el informe contuviera reservas o limitaciones de cualquier clase, su

31 RONCERO SANCHEZ (2009, p. 721).

32 La justificacién de la enmienda resulta particularmente esclarecedora: “Es universal la critica que merece el
articulo que se enmienda. Ni se ajusta a lo previsto en la II Directiva en materia de flexibilizacién de la
prohibicién de asistencia financiera ni es en absoluto razonable exigir de un experto independiente que haya de
pronunciarse sobre un aspecto juridico cual es la propia existencia de asistencia financiera que, por lo demas,
constituye el presupuesto de la fusién «apalancada». La propuesta de nueva redaccién se inspira en la solucién
del Derecho italiano (mas ajustada al texto de la propia Directiva) y en lo exigible del experto independiente en
materia de acuerdos de refinanciacion en la Ley Concursal. En definitiva, interesa a terceros asegurarse que la
asistencia financiera subyacente a la operacién de reestructuracién societaria no compromete gravemente la
continuidad de la actividad empresarial ni la solvencia de la entidad resultante en un horizonte temporal
razonable”.
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importancia deberd ser expresamente evaluada en su conjunto, a la vista de la evidencia
obtenida, antes de emitir una opinién favorable o desfavorable.

En estos supuestos sera necesario el informe de expertos aun cuando se trate de acuerdo unanime
de fusion.”

8.  El complejo régimen de las fusiones simplificadas

Con anterioridad a la aprobacién de la LME, el articulo 250 LSA contenia una relativamente
buena regulacién del régimen de fusiones simplificadas.

En efecto, el antiguo articulo 250 LSA establecia la posibilidad de prescindir de la ampliacion de
capital, primero en las fusiones por absorciéon de una sociedad integramente participada y, a
partir del afio 2005 (reforma llevada a cabo por la Ley 19/2005, de 14 de noviembre, sobre la
sociedad anénima europea domiciliada en Espafia) para el resto de las denominadas fusiones
simplificadas. Estas fusiones se definian como (i) aquellas en que la sociedad absorbente fuera
titular, directa o indirecta, de todas las acciones en que se dividiera el capital social de la sociedad
absorbida; (ii) cuando la sociedad absorbente estuviera integramente participada por la sociedad
absorbida (la denominada fusién “inversa”) y (iii) cuando las sociedades absorbida y absorbente
estuvieran integramente participadas, de forma directa o indirecta, por una tercera (las

denominadas fusiones “gemelares”).

La doctrina plante6 ya entonces la duda de si cabia incluir entre las fusiones simplificadas el
supuesto en que era una persona fisica la que participaba, directa o indirectamente, en las

sociedades absorbidas y absorbente33, opcion admitida por la actual LME.

Las fusiones reguladas en el antiguo articulo 250 LSA se regulan ahora en los articulos 49 y 51
LME. El articulo 49 regula, en su apartado 1°, las fusiones simplificadas “clésicas”: la sociedad
absorbente es titular, directa o indirectamente, del 100% de la sociedad absorbida. El articulo 51

regula, en su apartado 1° las demas fusiones simplificadas: las “inversas” y las “gemelares”.

Espero no causar decepcion si me adhiero a aquellos autores que han fracasado al tratar de
dilucidar el sentido de la regulacién de los apartados ntimeros 2 de sendos articulos 49 y 5134, que
parecen tratar de regular qué peculiaridades deben tener las fusiones de sociedades integramente
participadas de forma indirecta por la absorbente.

Al respecto, inicamente apuntar nuestra reflexién personal acerca de su aplicacion practica, y

esbozar la posible finalidad tltima de dicha regulacién (que no el sentido).

33 CORTES DOMINGUEZ y PEREZ TROYA (2008, pp. 501 y 502).

34 JUSTE MENCIA (2009, p. 781) y GONZALEZ-MENESES y ALVAREZ (2011, p. 163).
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En relaciéon con la aplicaciéon practica del articulo 49.2° nuestra experiencia registral es la
siguiente: los registros mercantiles ante la defectuosa redacciéon del precepto (que habla de
fusiones de sociedades participadas indirectamente, pero no menciona el supuesto de, una
participacion directa e indirecta) tratan de subsumir los supuestos a los que hace referencia el
articulo 49.2° en el articulo 49.1° cuando las sociedades absorbentes tienen alguna participacion
directa en la absorbida (es decir, cuando participan directa e indirectamente). En este sentido
Unicamente puedo apuntar que la fusién de una sociedad tnicamente participada de forma
indirecta por la sociedad absorbente es un supuesto que muy escasamente se plantea en la
préctica. Si el supuesto de hecho previsto en el articulo 49.2° es confuso, el régimen a aplicar es
ininteligible: entiendo que no es posible efectuar la ampliaciéon de capital porque se trataria de un
supuesto de adquisicién originaria de acciones propias a través de una sociedad dominada,
prohibidas por el articulo 134 LSC. Por otro lado, segin la literalidad del precepto, resulta
siempre necesario el informe de experto, sin ser posible descifrar sobre qué debe pronunciarse el
experto, cuando no hay ni ampliacién (ni canje).

Nuestra experiencia con el articulo 51.2° es quizds mas sorprendente: con cardcter adicional al
comentario efectuado en relacién con el articulo 49.2° existe una peculiaridad afiadida con la
regulacion de las fusiones gemelares cuando la participaciéon es indirecta. En la esta dltima
categoria, la redaccion del articulo no hace referencia a que estén integramente participadas o que
sean titulares de todas las acciones.

Por consiguiente, con arreglo a la literalidad del precepto, cabe interpretar que dicho articulo no
aplica cuando la sociedad absorbente y la absorbida estan integramente participadas,
Unicamente, de forma indirecta por la sociedad absorbida dado que este supuesto si estd
completado literalmente en el apartado 1° de ambos articulos. La duda siguiente, incontestable
hasta el momento, es qué supuesto, entonces, regula el articulo 49.2° cuando alude a las fusiones
en las que “las sociedades absorbidas y absorbente estén participadas, indirectamente por el
mismo socio”.

Por ultimo, acerca de la finalidad de dicha regulacién, baste apuntar que lo que parecia
preocupar al legislador fue el efecto que las fusiones indirectas tienen en las sociedades
directamente titulares de acciones o participaciones de las sociedades absorbidas: el llamado
“vaciamiento patrimonial”3® de la sociedad directamente titular de la sociedad absorbida.

En las fusiones de sociedades cuya relacién de titularidad no es directa, la sociedad titular de la
sociedad absorbida (que no participa en la fusién: no es ni absorbente ni absorbida), ve
aparentemente mermado su patrimonio.

3 La justificacion de la enmienda 77 presentada por el Grupo Parlamentario Catalan puede ayudar a entender la
finalidad del precepto: “[s]i lo que se teme es el «vaciamiento patrimonial» en la «sociedad intermedia» que sin
participar en la modificacion sufre la consecuencia de la cancelacién de la inversién en las extinguidas-
absorbidas, resuélvase la cuestion mediante el correspondiente ajuste en neto como se hace en la practica y se
propone en esta enmienda”.
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La supuesta explicacion de esta merma patrimonial es que dado que la sociedad absorbente no
amplia capital (porque asi lo prevé la LME expresamente y porque, aunque la LME no lo previera
asi, normalmente tampoco seria posible por constituir un supuesto de suscripcién originaria de
acciones propias prohibido por el articulo 134 LSC), la sociedad titular de la sociedad absorbida,

aparentemente nada recibe a cambio en la fusion.

Digo que la sociedad titular de la sociedad absorbida aparentemente nada recibe a cambio en la
fusion porque ello no es exactamente asi. Aunque desde el punto de vista societario ciertamente
la sociedad titular de la sociedad absorbida no recibe acciones ni participaciones de la sociedad
absorbente, en la practica, la sociedad titular de la sociedad absorbida si debe adquirir un
derecho de crédito frente a la sociedad absorbente, por el valor de su participacién en la sociedad
absorbida. Por lo menos, esta es la practica contable que hasta la LME se seguia en supuestos en

los que se planteaba esta cuestion.

9. Sobre la eficacia de las modificaciones estructurales y los efectos de su
inscripcion en el Registro Mercantil

No quisiera concluir este trabajo sin antes efectuar una serie de consideraciones sobre otra
cuestion relevante relacionada con la LME, si bien de caracteristicas opuestas hasta las ahora
indicadas.

Como hemos sehalado, la LME contiene numerosas incorrecciones técnicas: nos encomendamos a
los registradores mercantiles y al resto de operadores juridicos para que todos aporten su sentido

comun para posibilitar que a través de su interpretacion finalista puedan subsanarse.

Hay no obstante un punto en LME respecto del cual existe una preocupacién creciente y en
relacion con la cual creo conveniente efectuar algunas aclaraciones: se trata de la cuestién del

momento en el que se producen sus efectos las operaciones de modificacién estructural.

Parece una cuestion pacifica que la inscripciéon en el Registro Mercantil de las operaciones
estructurales tiene caracter constitutivo. Al constituir alteraciones de la morfologia las sociedades,
parece razonable equipararlas a las normas que rigen en este ambito la constitucion de las
sociedades mercantiles.

Digo que la cuestion es de caracteristicas opuestas hasta las ahora indicadas porque, en nuestra
opinidn, la redaccion de la LME es correcta. Lo que ocurre aqui es que empiezan a surgir algunas
voces que pregonan una interpretaciéon de la misma con la que no coincido, y que podria
conllevar un profundo cambio, a peor, en el funcionamiento de nuestro sistema registral
mercantil.
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La antigua LSA establecia en su articulo 245.1 que: “[s]in perjuicio de los efectos atribuidos a la
necesaria publicacion en el Boletin Oficial del Registro Mercantil, la eficacia de la fusién quedara
supeditada a la inscripcion de la nueva sociedad o, en su caso, a la inscripcion de la absorciéon”.

El articulo equivalente en la LME, el 46, indica que “[l]a eficacia de la fusién se producira con la
inscripcién de la nueva sociedad o, en su caso, con la inscripcién de la absorcion en el Registro
Mercantil competente”.

Hasta la fecha, ambos articulos se venian entendiendo en absoluta compatibilidad con el articulo
55.1 RRM, en virtud del cual “[s]e considera como fecha de inscripcién la fecha del asiento de

presentacién”.

La escritura de presentaba en el Registro Mercantil el dia X, y el registrador firmaba la inscripcién
el dia Y. La interpretaciéon undnimemente aceptada hasta la fecha era que la operacién no era
eficaz hasta el dia Y, pero que a todos los efectos, a partir del dia Y, esta debia entenderse a todos
los efectos como si se hubiera efectuado el dia X.

No estoy de acuerdo con que dicho articulo sea una reminiscencia del reglamento hipotecario, ni
con que en un registro de personas como el Registro Mercantil, en el que ciertamente pierde
relevancia el principio prioridad temporal (entre dos o mas inscripciones), dicho precepto no
deberia entenderse aplicable a los efectos de todas las inscripciones sino tnicamente para
resolver aquellas situaciones en las que efectivamente pudiera existir un conflicto temporal entre

dos inscripciones.

Al hilo de lo anterior, y de dos resoluciones de la Direcciéon General de los Registros y del
Notariado a las que luego me referiré, existe una corriente de opinién que parece querer
interpretar el nuevo articulo 46 LME en el sentido de que una escritura presentada el dia X, y
firmada por el registrador el dia Y, era eficaz desde el dia Y.

En otras palabras, el articulo 46 LME habria derogado, en el ambito de las fusiones y las
escisiones, el articulo 55.1 RRM. Y lo mismo con las transformaciones (articulo 18 LME) y las
cesiones globales de activos y pasivos (articulo 89 LME).

El articulo 55.1 RRM es esencial en el funcionamiento del sistema registral mercantil: permite que
los operadores puedan decidir en qué fecha deben tener efectos mercantiles las operaciones que
realizan, evita que los retrasos en la tramitacion de los documentos en épocas de saturacién de las
oficinas registrales alteren la fecha de efectos, y que los registradores y notarios puedan incurrir
en gravisimas responsabilidades si como consecuencia de una calificacion errénea, o de una

escritura defectuosa, se retrasase la fecha de la inscripcion.

Afortunadamente, uno de los supuestos principales apoyos de la postura contraria a la que
defiendo, parece ser las RRDGRN 20.9.2011 (R] 2012\ 2573) y 13.10.2011 (R] 2012\ 404), en las que
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se debate la inscribibilidad de una escritura de compraventa otorgada por una sociedad en
proceso de fusion.

Los antecedentes de ambas resoluciones, que versan sobre el mismo supuesto de hecho, son, en
sintesis, los siguientes: una sociedad acuerda su fusion, se presenta la escritura de fusién en el
Registro Mercantil y, encontrandose ésta pendiente de inscripcién, la sociedad absorbida
transmite un inmueble. El registrador de la propiedad afirma que, la sociedad transmitente ha
sido absorbida, “es imprescindible que se refleje en el Registro la actual titularidad juridica de la
finca a favor de [la sociedad absorbente], mediante la escritura de fusién, debidamente inscrita en

el Registro Mercantil”.

La Direccion General estima ambos recursos afirmando que “[aJunque el articulo 55 del
Reglamento del Registro Mercantil, Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio, determina que se
considera como fecha de la inscripcién la fecha del asiento de presentaciéon con caracter general,
lo especifico de la remisién legal a la fecha de la inscripcion de la fusion, lleva a entender que es
la inscripcion misma y no las del asiento de presentacién el momento determinante de la
extincion de la sociedad absorbida. Entretanto la sociedad absorbida es una sociedad activa, en la

que sus representantes —orgéanicos y voluntarios- pueden seguir actuando en su nombre”.
La doctrina sentada por la Direccién General parece acertada, y comparto su conclusion.

En nuestra opinién, las resoluciones de la Direcciéon General reconocen expresamente que el
articulo 55 RRM sigue vigente. La retroaccion de efectos registrales a la fecha de presentacion es
en efecto, como su nombre indica, una retroaccién de efectos, totalmente compatible con la
eficacia constitutiva de la inscripciéon y la regulacién contenida en los articulos 18, 46 y 89 LME, y
compatible en igual medida con la oponibilidad frente a terceros de buena fe de su contenido,
que no se produce sino tras la publicacién del acuerdo en el BORME (articulo 9 RRM).

La doctrina mercantilista tradicional no ha defendido que con la presentaciéon en el Registro
Mercantil de la escritura las sociedades nazcan automaticamente ni dejen de existir, sino que una
vez el registrador firma la inscripcion, ha de considerarse como si esta se hubiera producido en la
fecha de presentacion.

En cualquier caso, si todavia cupiera alguna duda al respecto, la STS, 2?, 21.5.2012 (La Ley 63117),
ha ratificado recientemente la vigencia del articulo 55.1 RRM, en un supuesto en el que se debatia
la fecha de efectos de una escisién presentada a inscripcion el 29 de diciembre e inscrita en marzo
del afio siguiente.

El Tribunal Supremo, tras afirmar la vigencia del articulo 55.1 RRM, subraya que “esa prevision
legal, estableciendo como tiempo de acceso al Registro el del asiento de presentacion, datando en
esta fecha la posterior inscripcion, responde al principio de seguridad juridica que debe ofrecer el
sistema registral. De no ser asi, los efectos frente a terceros de los negocios que tienen acceso al
Registro dependerian de la mayor o menor diligencia con la que fueran calificados por el
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registrador los instrumentos en que se documentan. La calificacién es un procedimiento previo y
habilitante de la posterior inscripcién, que tiene unos méargenes temporales, como indica el
articulo 39 del Reglamento Mercantil, por remisiéon de su articulo 61; cabe, pues, que se
produzcan unas demoras que pueden alcanzar, no sin la responsabilidad del registrador, el plazo
de caducidad del asiento de presentacion, es decir los dos meses recogidos en el articulo 43 del
Reglamento”.

La sentencia, tras tomar en consideracién el articulo 45 LME y los cambios en su redaccién
respecto del antiguo articulo 245.1 LSA, concluye que la fecha de efectos de la fusion es la del
asiento de presentacion en el Registro Mercantil.

10. Conclusiones

Primero. La técnica legislativa empleada en LME, consistente en la regulacion transversal, y la
introducciéon de nuevas tipologias de modificaciones estructurales, merecen una valoracion
positiva. No obstante, la ley padece de deficiencias técnicas relevantes que dificultan su
aplicacion y crean inseguridad juridica, por lo que merecen ser resueltas lo antes posible.

Segundo. Desde el plano estrictamente técnico, en determinados aspectos, como el derecho de
separacion, la LME no es consistente. Dejando a un lado la oportunidad de conferir el derecho de
separacion entre sociedades con responsabilidad limitada (que en nuestra opinién merece un
juicio negativo), la norma no deberia amparar la posibilidad de eludir los efectos de una
modificacién estructural o estatutaria determinada (como el derecho de separacién en la
transformacién o en la sustituciéon del objeto social) mediante el recurso a una tipologia de
modificacion estructural distinta.

Tercero. La ley deberia aclarar que con la introduccion de nuevas modalidades de modificacién
estructural que no permiten la realizaciéon de operaciones que de otra forma no podrian llevarse a
cabo (por ejemplo, la segregacion o cesién global de activo y pasivo), sino que permite a los
operadores juridicos poder optar por hacerlas acogiéndolas al beneficio de la sucesion universal
no establece nuevos requisitos obligatorios para acometerlos.

Cuarto. La LME deberia obligar la aplicacién de los mecanismos de proteccion de accionistas y
acreedores inicamente cuando ello sea necesario en funcién de los intereses objeto de proteccion
en cada caso.

En particular, deberia permitir eludir la aplicacion de los mecanismos de proteccion de

accionistas cuando la operacion cuente con el acuerdo unanime de todos ellos (por ejemplo, el
balance de transformacién no deberia exigirse cuando hubiera acuerdo unanime).
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Quinto. Algunas referencias de la LME a otras normas deberian ser revisadas en funcién de la
evolucioén legislativa de aquellas. A modo de ejemplo, la mencién a la fecha de efectos contables,
que hace referencia al Plan General de Contabilidad, ha perdido su razén de ser.

Sexto. Los supuestos de fusién y escision en los que es necesaria la intervencién de expertos
independientes deberian revisarse definitivamente. Unicamente deberian intervenir cuando ello

sea necesario en funcién de los intereses objeto de proteccion:

El informe del experto independiente verificando la realidad del capital social debe ser necesario cuando
la sociedad absorbente o beneficiaria de la escisién sea una sociedad anénima y aumente su capital social.

El informe del experto independiente sobre la razonabilidad del canje (cuando haya canje real) debe ser
necesario cuando en la fusiébn o en la escisiéon participe una sociedad anénima, salvo que medie

consentimiento undnime de todos los accionistas de la sociedad anénima afectada.

Séptimo. Igualmente deberia revisarse la funcién de los expertos independientes en las fusiones
apalancadas. La referencia a la asistencia financiera deberia interpretarse en un sentido
meramente econémico, como corresponde a la labor del experto, y no en referencia a la
prohibicion de asistencia financiera del articulo 150 LSC.

Octavo. En las fusiones simplificadas indirectas, que deberian seguir permitidas como en el
anterior 250 LSA, deberia suprimirse la regulacién existente. Bastaria con explicitar el nacimiento
del derecho de crédito de la sociedad titular de la sociedad absorbida frente a la sociedad
absorbente.

Noveno. Dadas las dudas suscitadas entre los operadores juridicos acerca de la aplicacion del
articulo 55 RRM en las modificaciones estructurales y su relevancia en la practica, seria

recomendable trasladar el principio de retroaccion de los efectos de la inscripcién registral a la
LME.

11. Tabla de jurisprudencia citada

Tribunal Supremo

Salay fecha Referencia Magistrado Ponente
1%,30.6.2010 La Ley 109998 José Ramon Ferrandiz
1%,10.3.2011 La Ley 14452 Rafael Gimeno-Bayon Cobos
2%,25.5.2012 La Ley 63117 Joaquin Huelin Martinez de Velasco

42



InDret 4/2013 Fernando Vives Ruiz / Arnau Tapias Monné

12. Bibliografia citada

Carmen ALONSO LEDESMA (2009), “Segregaciéon y constitucion de sociedad integramente
participada mediante transmisiéon de patrimonio”, en Fernando RODRIGUEZ ARTIGAS (Dir.),
Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles, T. I, Aranzadi, Pamplona, pp. 473-526.

Segismundo ALVAREZ ROYO-VILLANOVA (2004), “Las modificaciones estructurales de la sociedad
andénima”, en Juan Francisco DELGADO DE MIGUEL (Coord.), Instituciones de Derecho Privado, T. 2,
vol. 6, Civitas, Madrid, pp. 632-908.

--(2009), “La aportaciéon de rama de actividad tras la regulacion de la segregaciéon en la Ley
3/2009 de Modificaciones Estructurales”, Diario La Ley, nim. 7253.

--(2009a), “La reforma de la Ley de Modificaciones Estructurales: adaptaciéon a la directiva
2009/109/ce y otras modificaciones necesarias”, Revista de Derecho del Mercado de Valores, nam. 8,
pp. 99-132.

Rodrigo BERCOVITZ RODRIGUEZ-CANO (1989), “Modificacién de estatutos. Aumento y reduccion
de capital”, en Ignacio QUINTANA (Dir.), EI nuevo derecho de las sociedades de capital, Trivium,
Zaragoza, pp. 171-818.

Josefa BRENES CORTES (2011), “El derecho de separacion, principales novedades tras las dltimas
modificaciones operadas en el derecho de Sociedades”, Revista de Derecho de Sociedades, nim. 37,

Aranzadi, Madrid, pp. 19-45.

Luis Javier CORTES DOMINGUEZ y Adoracién PEREZ TROYA (2008), Comentarios a la Ley de
Sociedades Anonimas, La Fusion, Civitas, Madrid.

José Miguel EMBID IRUJO (2009), Comentarios a la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada,
Tecnos, Madrid.

Luis FERNANDEZ DE LA GANDARA (2010), Derecho de Sociedades, vol. I, Tirant Lo Blanch, Valencia.

Luis FERNANDEZ DEL POZO (2008), EI derecho contable de fusiones y escisiones, 2* ed., Marcial Pons,
Madrid.

José FERNANDEZ-RANADA (2009), “Novedades en el tratamiento de las fusiones posteriores a una
adquisicion apalancada (LBO)”, Capital & Corporate, pp. 48-50.

Ricardo GOMEZ-BARREDA y Eduardo ABAD VALDENEBRO (2009), “Principales aspectos fiscales de

las modificaciones estructurales”, en Fernando RODRIGUEZ ARTIGAS (Dir.), Modificaciones
Estructurales de las Sociedades Mercantiles, T. I, Aranzadi, Pamplona, pp. 773-818.

43



InDret 4/2013 Fernando Vives Ruiz / Arnau Tapias Monné

Manuel GONZALEZ-MENESES y Segismundo ALVAREZ ROYO-VILLANOVA (2011), Modificaciones
Estructurales de las Sociedades Mercantiles, Dykinson, Madrid, p. 163.

Javier JUSTE MENCIA (2009), “Fusiones especiales”, en Fernando RODRIGUEZ ARTIGAS (Dir.),
Modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, Aranzadi, Pamplona, pp. 767-803.

Reinier KRAAKMAN et alii (2004), The Anatomy of Corporate Law: A comparative and Functional
Approach, Oxford University Press, Nueva York.

Rita LARGO GIL (1996), “Reflexiones sobre el régimen de la fusién y de la escisién en la Ley de
sociedades de responsabilidad limitada", en Fernando RODRIGUEZ ARTIGAS (Coord.), Sociedades de
Responsabilidad Limitada. Estudio sistemdtico de la Ley 2/1995, T. 11, McGraw-Hill, Barcelona.

Emilio Jestis LAZARO SANCHEZ (2009), “Seccién 3%: Escisiéon”, en Ignacio ARROYO y José Miguel
EMBID IRUJO (Coords.), Comentarios a la Ley de Sociedades Anonimas, Tecnos, Madrid, pp. 2399-2462.

Francisco José LEON SANZz (2009), “Capitulo VIII. Transformacién, fusiéon y escision de la
sociedad”, en Ignacio ARROYO MARTINEZ y José Miguel EMBID IRUJO (Coords.), Comentarios a la
Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada, Tecnos, Madrid, pp. 973-1065.

Ignacio LOJENDIO OSBORNE (1993), Comentario al Régimen Legal de las Sociedades Mercantiles, T. 111,
vol. 3, Civitas, Madrid.

Maria Isabel MARTINEZ JIMENEZ (2009), “Capitulo IX: Separacién y exclusiéon de socios”, en
Ignacio ARROYO MARTINEZ y José Miguel EMBID IRUJO (Coords.), Comentarios a la Ley de Sociedades
de Responsabilidad Limitada, Tecnos, Madrid, pp. 1067-1133.

Jestis QUJANO GONZALEZ (2009), “El proceso de elaboracién de la ley sobre Modificaciones
Estructurales de las Sociedades Mercantiles”, en Fernando RODRIGUEZ ARTIGAS (Dir.),
Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles, T. I, Aranzadi, Pamplona, pp. 25-38.

Angel ROJO FERNANDEZ-RIO et alii (2006), “Modificacién de Estatutos en la Sociedad Anénima,
Aumento y Reduccion de Capital”, en Rodrigo URIA GONZALEZ, Aurelio MENENDEZ MENENDEZ y
Manuel OLIVENCIA (Dirs.), Comentarios al régimen legal de las sociedades mercantiles, T. VII, vol. 2,
Civitas, Madrid, pp. 1985-1993.

Antonio RONCERO SANCHEZ (2009), “Fusién posterior a adquisicion de sociedad con
endeudamiento del adquirente”, en Fernando RODRIGUEZ ARTIGAS (Dir.), Modificaciones

Estructurales de las Sociedades Mercantiles, T. I, Aranzadi, Pamplona, pp. 721-766.

Pedro José RUBIO VICENTE (2001), La aportacion de empresa en la Sociedad Andnima, Lex Nova,
Valladolid.

44



InDret 4/2013 Fernando Vives Ruiz / Arnau Tapias Monné

Marcos SACRISTAN REPESA (2009), “Transformacién de sociedad anénima en otros tipos sociales”,
en Fernando RODRIGUEZ ARTIGAS, Alberto ALONSO UREBA, Luis FERNANDEZ DE LA GANDARA,
Luis Antonio VELASCO SAN PEDRO, Jests QUIJANO GONZALEZ y Gaudencio ESTEBAN VELASCO
(Dirs.), Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles, T. I, Aranzadi, Pamplona, pp. 135-
190.

Juan SANCHEZ CALERO e Isabel FERNANDEZ TORRES (2011), “Fusiones apalancadas, asistencia
financiera y concurso (oportunidad y acierto del art. 35 LME)”, Revista de Derecho Concursal y
Paraconcursal, nam. 14.

Heliodoro SANCHEZ RUS (2011), El capital social: presente y futuro, Civitas, Madrid.

Rodrigo URIA GONZALEZ et alii (1993), “Transformacién, fusién y escision de la sociedad
anénima”, en Rodrigo URIA GONZALEZ, Aurelio MENENDEZ MENENDEZ y Manuel OLIVENCIA
(Dirs.), Comentarios al régimen legal de las sociedades mercantiles, T. IX, vol. 1, Civitas, Madrid.

Fernando VIVES RUIZ (2009), La validez de los LBO en el Derecho espariol, Madrid.

--(2011) “Mecanismos de proteccion de accionistas y acreedores en la ley 3/2009 sobre
modificaciones estructurales”, Revista ICADE, Especial 50 aniversario ICADE. Derecho, pp. 439-475.

45



InDret 4/2013

Fernando Vives Ruiz / Arnau Tapias Monné

Apéndice A: modificaciones en el articulo 34 LME

Version original

Tras la Ley 25/2011

Tras el Real Decreto-
ley 9/2012

Tras la Ley 1/2012 (en
vigor)

1. Cuando la sociedad
resultante de la fusién
sea anénima 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.

No obstante lo anterior,
los administradores de
todas las sociedades
que se fusionan a que se
refiere el apartado
anterior podran pedir al
Registrador mercantil
que designe uno o
varios expertos para la
elaboracién de un tnico
informe. La
competencia para el
nombramiento
corresponderd al
Registrador mercantil
del domicilio social de
la sociedad absorbente
o del que figure en el
proyecto comun de
fusiéon como domicilio

de la nueva sociedad.

1. Cuando la sociedad
resultante de la fusién
sea anénima 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.

No obstante lo anterior,
los administradores de
todas las sociedades
que se fusionan a que se
refiere el apartado
anterior podran pedir al
Registrador mercantil
que designe uno o
varios expertos para la
elaboracién de un tnico
informe. La
competencia para el
nombramiento
corresponderd al
Registrador mercantil
del domicilio social de
la sociedad absorbente
o del que figure en el
proyecto comtn de
fusiéon como domicilio

de la nueva sociedad.

1. Cuando alguna de las
sociedades que
participen en la fusién
sea anénima o
comanditaria por
acciones, los
administradores de
cada una de las
sociedades que se
fusionan deberén
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.

No obstante lo anterior,
los administradores de
todas las sociedades
que se fusionan a que se
refiere el apartado
anterior podran pedir al
Registrador mercantil
que designe uno o
varios expertos para la
elaboracién de un tinico
informe. La
competencia para el
nombramiento
corresponderd al
Registrador mercantil
del domicilio social de
la sociedad absorbente
o del que figure en el
proyecto comtn de
fusién como domicilio

de la nueva sociedad.

1. Cuando alguna de las
sociedades que
participen en la fusién
sea anénima 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 comdn de
fusion.

No obstante lo anterior,
los administradores de
todas las sociedades
que se fusionan a que se
refiere el apartado
anterior podran pedir al
Registrador mercantil
que designe uno o
varios expertos para la
elaboracién de un tinico
informe. La
competencia para el
nombramiento
corresponderd al
Registrador mercantil
del domicilio social de
la sociedad absorbente
o del que figure en el
proyecto comtn de
fusion como domicilio

de la nueva sociedad.

2. Los expertos
nombrados podran
obtener de las

2. Los expertos
nombrados podran
obtener de las

2. Los expertos
nombrados podran
obtener de las

2. Los expertos
nombrados podran
obtener de las




InDret 4/2013

Fernando Vives Ruiz / Arnau Tapias Monné

sociedades que
participan en la fusién,
sin limitacion alguna,
todas las informaciones
y documentos que crean
atiles y proceder a
todas las verificaciones

que estimen necesarias.

sociedades que
participan en la fusién,
sin limitacion alguna,
todas las informaciones
y documentos que crean
atiles y proceder a
todas las verificaciones

que estimen necesarias.

sociedades que
participan en la fusién,
sin limitacion alguna,
todas las informaciones
y documentos que crean
atiles y proceder a
todas las verificaciones

que estimen necesarias.

sociedades que
participan en la fusién,
sin limitacién alguna,
todas las informaciones
y documentos que crean
atiles y proceder a
todas las verificaciones

que estimen necesarias.

3. En su informe
deberan manifestar, en
todo caso, si estd 0 no
justificado el tipo de
canje de las acciones,
participaciones o cuotas
de los socios en las
sociedades que se
extinguen; cuales han
sido los métodos
seguidos para
establecerlo; si tales
métodos son
adecuados,
mencionando los
valores a los que
conducen y las
dificultades especiales
de valoracion, si
existieren.

Los expertos deberan
manifestar, asimismo, si
el patrimonio aportado
por las sociedades que
se extinguen es igual,
por lo menos, al capital
de la nueva sociedad o
al aumento del capital
de la absorbente, segtn
los casos.

3. En su informe
deberan manifestar, en
todo caso, si estd 0 no
justificado el tipo de
canje de las acciones,
participaciones o cuotas
de los socios en las
sociedades que se
extinguen; cuales han
sido los métodos
seguidos para
establecerlo; si tales
métodos son
adecuados,
mencionando los
valores a los que
conducen y las
dificultades especiales
de valoracion, si
existieren.

Los expertos deberan
manifestar, asimismo, si
el patrimonio aportado
por las sociedades que
se extinguen es igual,
por lo menos, al capital
de la nueva sociedad o
al aumento del capital
de la absorbente, segtin
los casos.

4. La responsabilidad de
los expertos se regira
por lo dispuesto para el
auditor de cuentas de la
sociedad, y quedara
exonerado si acredita
que ha aplicado la
diligencia y los
estandares propios de la
actuaciéon que le haya
sido encomendada.

4. El informe del
experto o de los
expertos estard dividido
en dos partes: en la
primera, deberan
exponer los métodos
seguidos por los
administradores para
establecer el tipo de
canje de las acciones,
participaciones o cuotas
de los socios de las

3. El informe del
experto o de los
expertos estard dividido
en dos partes: en la
primera, deberan
exponer los métodos
seguidos por los
administradores para
establecer el tipo de
canje de las acciones,
participaciones o cuotas
de los socios de las

3. El informe del
experto o de los
expertos estara dividido
en dos partes: en la
primera, deberan
exponer los métodos
seguidos por los
administradores para
establecer el tipo de
canje de las acciones,
participaciones o cuotas
de los socios de las
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sociedades que se
extinguen, explicar si
esos métodos son
adecuados, con
expresioén de los valores
a los que conducen y, si
existieran, las
dificultades especiales
de valoracion, y
manifestar la opinién de
si el tipo de canje esta o
no justificado; y, en la
segunda, deberan
manifestar 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.

sociedades que se
extinguen, explicar si
esos métodos son
adecuados, con
expresion de los valores
a los que conducen y, si
existieran, las
dificultades especiales
de valoracion, y
manifestar la opinién de
si el tipo de canje esta o
no justificado; y, en la
segunda, deberdn
manifestar 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.

sociedades que se
extinguen, explicar si
esos métodos son
adecuados, con
expresion de los valores
a los que conducen y, si
existieran, las
dificultades especiales
de valoracion, y
manifestar la opinion de
si el tipo de canje esta o
no justificado; y, en la
segunda, deberan
manifestar 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.

5. No serd necesario el
informe de expertos
independientes sobre el
proyecto comun de
fusién cuando asi lo
haya acordado Ia
totalidad de los socios
con derecho de voto vy,
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
intervienen en la fusién
o si se tratara de
sociedades
integramente
participadas, conforme
al articulo 49.1.2° de

esta Ley.

5. El contenido del
informe del experto o
de los expertos sobre el
proyecto de fusién
estara integrado
Gnicamente por la
segunda parte en los
siguientes casos:

a) 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, segtn la ley o los
estatutos sociales,
fueran titulares de ese
derecho.

b) Cuando la sociedad
absorbente fuera titular
de forma directa o
indirecta de todas las
acciones o

participaciones en que

4. El contenido del
informe del experto o
de los expertos sobre el
proyecto de fusién
estara integrado
tGnicamente por la
segunda parte en los
siguientes casos:

a) 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, segtn la ley o los
estatutos sociales,
fueran titulares de ese
derecho.

b) Cuando la sociedad
absorbente fuera titular
de forma directa o
indirecta de todas las
acciones o

participaciones en que

4. El

informe del experto o

contenido  del

de los expertos sobre el

proyecto de  fusion
estara integrado
tinicamente  por la

segunda parte cuando,
en todas las sociedades
que participen en la
fusion, asi lo hayan
acordado todos los
socios con derecho de
voto y, ademas, todas
las personas que, en su
caso, segn la ley o los
estatutos sociales,
fueran titulares de ese

derecho.
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se divida el capital se divida el capital
social de la sociedad o social de la sociedad o
sociedades absorbidas. sociedades absorbidas.
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