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TEMA 21. LAS MODIFICACIONES ESTRUCTURALES

I. INTRODUCCION: LA LEY 3/2009, SOBRE MODIFICACIONES
ESTRUCTURALES DE SOCIEDADES MERCANTILES.

El 4 de julio de 2009 entr6 en vigor la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones
estructurales de sociedades mercantiles'. Dicha normativa incorpora al derecho espaiiol la
Directiva comunitaria 2005/56/CE relativa a fusiones transfronterizas de las sociedades de
capital. Igualmente se incorpora la Directiva 2006/68/CE por la que se modifica la Directiva
77/91/CEE del Consejo en lo relativo a la constitucion de la sociedad anonima, asi como al
mantenimiento y modificaciones de su capital. También se incorpora la Directiva
2007/63/CE por la que se modifican las Directivas 78/855/CEE y 82/891/CEE del Consejo
en lo referente al requisito de presentacion de un informe de un perito independiente en caso
de fusion o escision de sociedades andnimas.

Con ello nuestro derecho de sociedades se puso al dia, actualizacion que quedara
completada una vez se ponga en marcha la modificacion de la 1* Directiva del Consejo,
68/151/CEE de 9 de marzo de 1968, por la Directiva 58/2003/CEE de 15 de julio, con la
definitiva implantacion del Registro Mercantil Electronico.

Aborda por primera vez una regulacion completa y global de las sociedades
mercantiles, intentando modernizar y actualizar el régimen juridico de las operaciones que
modifican su estructura. En este tema vamos a analizar sin animo exhaustivo las operaciones
como la fusion, transformacion, escision, cesion global del activo y del pasivo, incluido el
traslado internacional del domicilio social; indicaremos las principales novedades, sus
repercusiones registrales y las modificaciones introducidas en puntos esenciales del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital (LSC).

Ademas de las numerosas reformas parciales de que ha sido objeto —por ejemplo, por
el R.D. Ley 9/2012, de 16 de marzo, de simplificacion de las obligaciones de informacion y
documentacion de fusiones y escisiones de sociedades de capital (B.O.E. nam. 66, de 17 de
marzo de 2012)-, esta LME iba a ser integrada en el Libro Segundo de la propuesta de Codigo
Mercantil de 2013. Su existencia ha sido, en todo caso, efimera, ya que el Real Decreto-ley
5/2023, de 28 de junio, a la vez que adopta y prorroga determinadas medidas de respuesta a
las consecuencias economicas y sociales de la Guerra de Ucrania, de apoyo a la
reconstruccion de la isla de La Palma (;¢qué???), deroga la LME, e introduce numerosas
novedades’ en materia de modificaciones estructurales para, entre otras cuestiones,
transponer la Directiva (UE) 2019/2121 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de
noviembre de 2019, por la que se modifica la Directiva (UE) 2017/1132 en lo que atafie a las
transformaciones, fusiones y escisiones transfronterizas.

! Puede encontrarse un notable analisis de esta ley, las novedades que introdujo entonces y su trascendencia, en
este post de José Angel Garcia Valdecasas: https:/www.notariosyregistradores.com/doctrina/resumenes/2009-
estructurasociedades.htm

2 Puede consultarse, a este respecto, la nota elaborada por abogados del despacho Uria Menéndez, disponible
en: https://www.uria.com/documentos/publicaciones/8575/documento/AJUM62-art.pdf
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I1. LA FUSION DE SOCIEDADES. CONCEPTO Y PRESUPUESTOS.
(A) Concepto.

La fusién es una operacion juridica que afecta a dos o mas sociedades, y que
desemboca en su unioén, mediante:

- la extincion de una o varias de ellas;

- la integracion por sucesion universal de sus patrimonios; y

- la integracion de sus respectivos socios.

La fusion es una de las operaciones juridicas mas complejas, ya que une aspectos
contractuales (pues dos sociedades se ponen de acuerdo en la forma en la que se han de unir)
y aspectos societarios (como son la extincion de una sociedad y la ampliacion de capital o
creacion de otra). El régimen juridico de la fusion se contiene con carécter general en los arts.
22 a 53 Ley de 3 de abril de 2009, sin perjuicio de las limitaciones que pueda imponer la Ley
15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia.

La fusion forma parte del género de operaciones que desembocan en una
concentracion de empresas, con la finalidad unas veces de reforzar la capacidad de competir
en el mercado al incrementar el volumen de negocios y otras veces simplemente con la
finalidad de reorganizar la estructura de un grupo preexistente. Otras formas de concentracion
son la adquisicion de la mayoria del capital de una sociedad, o la adquisicion de los activos
y pasivos que conforman un establecimiento o empresa.

Por ello es muy frecuente hablar, para referirse a la actividad relacionada con la
concentracion empresarial, como de “fusiones y adquisiciones” (traduccion mimética del
M&A, “mergers & acquisitions” anglosajon). Como operacion de concentracion, las
fusiones pueden quedar sujetas al régimen de notificacion y aprobacion que establece el art.
14 LDC (ya estudiado en el tema correspondiente).

Clases: existen dos clases de fusiones, atendiendo al medio para llevar a cabo la
fusion: la fusion por creacion y la fusion por absorcion.

En la fusién por creacion una o varias sociedades se extinguen y transmiten en bloque
la totalidad de sus patrimonios sociales (es decir todos sus activos y sus pasivos) a una nueva
S.A. que adquiere ese patrimonio por sucesion universal, entregdndose las acciones de la
nueva entidad a los accionistas de las sociedades que se han extinguido.
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Nueva Sociedad

(Constitucion)
'y 'y
todos activos todos activos
y pasivos y pasivos
acciones acciones
de la Sociedad A Sociedad B de la
nueva 8.A. (se extingue) (se extingue) nueva S.A.
» Accionistas Accionistas |«

En la fusién por absorcién se produce igualmente la extincion de una o mas S.A. y la
transferencia en bloque de sus patrimonios a una S.A., en este caso ya existente, que aumenta
su capital y entrega las nuevas acciones a los accionistas de las sociedades extinguidas.

Sociedad C
(ya existente,
aumenta el capital)
A A
todos activos todos activos
y pasivos y pasivos
Nuevas Nuevas
acciones Sociedad A Sociedad B acciones
deC (se extingue) (se extingue) de C
» Accionistas Accionistas |«

(En el ejemplo se extinguen dos sociedades, A y B; también cabe que s6lo se extinga una
unica sociedad, y que ésta sea absorbida por C).

La eleccion entre una u otra forma de fusion depende de multiples factores: fiscalidad,
caracter cotizado de alguna de las sociedades, estructura accionarial, convenios colectivos,
etc. No obstante, con cardcter general cabe indicar que la fusién por creacion se utiliza
preferentemente en situaciones en las cuales se unen dos empresas de igual poderio
econdmico y que la fusion por absorcion, por el contrario, denota que la absorbente tiene un
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tamafio mas importante que la absorbida, puesto que es la sociedad absorbente la que
sobrevive, pasando los accionistas de la absorbida a incorporarse a la absorbente. Notese que
en la fusion por creacion se tiene que elegir un nuevo 6rgano de administracién, mientras que
en la absorcion es el 6érgano de la absorbente el que pasa a administrar el patrimonio que
pertenecio a la absorbida.

(B) Formulas alternativas de concentracion.
No toda concentracion empresarial se realiza necesariamente a través de una fusion:
existen formulas juridicas alternativas que pueden ser utilizadas para realizar una

concentracion empresarial, sin que se realice propiamente una fusion.

En los ejemplos utilizaremos dos Sociedades Andénimas, A y B, con la siguiente
estructura de balance:

A B

Aa Na Ab Nb
Pa Pb

(1) Adquisicion por A a los accionistas de B de 1a mayoria o la totalidad de las acciones
de B. Estructura de balance resultante:

A B
Aa Na Ab Nb
Acciones B Pa Pb
NF

NF es la financiacién necesaria para pagar el precio; A se tiene que endeudar y los
accionistas de B reciben dinero; existe un simple contrato de compra venta de acciones entre
Ay los accionistas de B.

(i1) Aportacion no dineraria (canje) por los accionistas de B, que aportan sus acciones
de B y reciben a cambio acciones de A, que amplia capital. Estructura resultante:

A B
Aa Na Ab Nb
Acciones B NK Pb
Pa
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NK es el nuevo capital que emite A y que entrega a los accionistas de B, €stos no
reciben dinero sino acciones de A; esta operacion consiste en una ampliacion de capital de
A, con aportacion no dineraria.

(ii1) Adquisicion por A de todos los activos y pasivos de B. Estructura resultante:

A B
Aa Na Caja Nb
Ab Pa
Pb
NF

A obtiene nueva financiacion (NF) y con ella compra a B todos sus activos y pasivos;
la operacion se formaliza en un contrato de compraventa de los activos y subrogacion en los
pasivos.

(iv) Aportacion no dineraria por B (jno por sus socios!) de todos sus activos y pasivos
en una ampliacion de capital de A. Estructura resultante:

A B
Aa Na Acciones A Nb
Ab NK
Pa
Pb

La operacion se formaliza mediante una ampliacion de capital de A, en la que B
suscribe acciones de A, acciones que desembolsa mediante la aportacion de todos sus activos
y pasivos.

Todas estas formulas presentan una diferencia fundamental con la fusion: en todas
ellas la sociedad B pervive, aunque cede todos sus activos y pasivos. En la fusion - ya sea
por creacion o por absorcion - desaparece una de las sociedades:

Estructura resultante tras la fusion:

A B
Aa Na Desaparece; sus accionistas
Ab NK reciben acciones de A (NK)
Pa
Pb
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(C) Presupuestos.

Son tres: (i) la disolucién sin liquidacion de una o varias sociedades; (ii) la
transmision en bloque de su patrimonio a una sociedad ya existente (fusion por absorcion) o
a una sociedad de nueva creacion (fusion por creacion); y (iii) la unificacioén de accionistas.

(1) Disolucién sin liquidacion de una o varias sociedades: Las sociedades que se
extinguen pueden ser sociedades anonimas, sociedades de responsabilidad limitada o
cualquier otro tipo de sociedad mercantil o incluso sociedades civiles. Ademas, el art. 67 de
la Ley 27/1999, de 16 de julio, de Cooperativas introdujo la figura de la “fusion especial”,
permitiéndose expresamente que las sociedades cooperativas puedan fusionarse con
sociedades civiles o mercantiles de cualquier clase, siempre que no exista una norma legal
que lo prohiba.

La fusion es una causa de disolucién de las sociedades de capital, que implica la
extincion de la sociedad con la consiguiente desaparicion de su personalidad juridica. No
obstante, la fusion es un supuesto especial de disolucion, en la medida en que no conlleva la
liquidacién de la sociedad, por cuanto al patrimonio social no se distribuye entre sus socios,
sino que se transmite en bloque a una sociedad de nueva creaciéon o en una sociedad ya
existente.

(i1) Transmision en bloque del patrimonio: la transmisiéon en bloque del patrimonio
de las sociedades que se extinguen constituye un supuesto de sucesion a titulo universal. Esto
implica que se transmiten todos los pasivos y activos, incluyendo contratos, garantias,
situaciones juridicas, bienes, concesiones, pleitos, procedimientos y cualesquiera otros
derechos y obligaciones. La transmision no exige ninguna formalidad especial - ni contrato
de cesion de créditos, ni endoso de titulos, ni “traditio” de valores al portador. La sociedad
que reciba el patrimonio de las que se extingan debe cumplir y puede exigir los mismos
derechos y obligaciones que la extinguida. Como fecha de la transmision en bloque del
patrimonio debe tomarse la de la inscripcion en el Registro Mercantil de la fusion, ya que la
inscripcidn (excepcionalmente) es constitutiva.

(i11) Unificacidn de accionistas: una de las caracteristicas mas destacadas de la fusion
es que la contraprestacion por la cesion en bloque de los patrimonios no fluye a las sociedades
que lo aportan (como, p. €]. en la aportacion de activos y pasivos) sino a los accionistas de
¢éstas. Ademas, los accionistas de las sociedades que se extinguen no reciben dinero, sino
acciones de la sociedad absorbente o de nueva creacion (salvo la posibilidad de recibir en
dinero hasta un 10% del nominal de las acciones entregadas para cuadrar la relacion de canje.
También se regula la prohibicion de canje de participaciones propias en el art. 26 de la Ley
y la finalidad de esta prohibicion es evitar la emision de titulos que no lleven aparejada una
aportacion patrimonial).

Asi el art. 24.1 Ley 3/2009 sefiala que: “Los socios de las sociedades extinguidas se
integraran en la sociedad resultante de la fusion, recibiendo un numero de acciones o
participaciones, 0 una cuota, en proporcidn a su respectiva participacion en aquellas
sociedades”. Este articulo establece pues la regla de la proporcionalidad ordenando que las
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acciones nuevas se repartan en los mismos porcentajes en los que se participaba en las
sociedades extinguidas.

El principio de proporcionalidad tiene, sin embargo, una doble excepcion:

- Acciones privilegiadas: las acciones privilegiadas de las sociedades que se
extinguen tienen derecho a los mismos privilegios en la absorbente o en la nueva sociedad
(Ej: si en la absorbida existe una clase de acciones que da derecho a un dividendo minimo
del 6%, debera crearse, en las acciones nuevas, una nueva clase de acciones que otorgue el
mismo privilegio, acciones que corresponderan a los tenedores de las acciones privilegiadas
en la absorbida).

- Acciones en autocartera: Las acciones de las sociedades que se extinguen que
estuvieran en poder de cualesquiera de ellas, directa o indirectamente (a través de personas
interpuestas), no podran canjearse por acciones de la sociedad absorbente o de la nueva
sociedad que resulte de la fusion y, en su caso, deberan ser amortizadas. La ratio de esta
excepcion es evitar que como consecuencia de la fusion surjan acciones en autocartera en la
sociedad absorbente o de nueva creacion.

Noétese que en la fusion por absorcion la entrega de acciones a los accionistas de las
absorbidas exige un aumento de capital. Naturalmente, en este aumento los antiguos
accionistas de la absorbente no tienen derecho de suscripcion preferente de las nuevas
acciones.

No habra sin embargo aumento de capital en el supuesto de fusidon por absorcion en
el que la entidad absorbente sea titular (directa o indirectamente) de la totalidad del capital
social de la entidad absorbida. En este caso, conocido como fusion impropia o simplificada,
la sociedad absorbente procede a la absorciéon de la sociedad absorbida mediante la
integracion del patrimonio y la disolucion sin liquidacion de ésta, aunque sin dar lugar a un
aumento de capital, al no ser posible la atribucion de acciones de la sociedad absorbente a
favor de los accionistas de la sociedad absorbida (en este caso, la propia sociedad
absorbente).

(D) El tipo de canje.

Por tipo o relacion de canje se entiende el niimero de acciones de las sociedades
absorbidas que hay que entregar para recibir una accidon de la sociedad absorbente o de la
nueva sociedad. Si el tipo de canje, por ejemplo, es de 3 a 1, esto indica que por cada tres
acciones antiguas se tiene derecho a recibir una accion de la absorbente o de la nueva
sociedad.

El tipo de canje es, desde un punto de vista econdmico, el elemento mas importante
de una fusidn, porque indica cual es la contraprestacion que reciben los accionistas de las
sociedades absorbidas por el patrimonio que estas sociedades aportan (equivale mutatis
mutandis al precio en una compraventa). También tiene gran importancia para los accionistas
de la sociedad absorbente, porque si no estd correctamente calculado puede llevar a una
dilucion del valor de sus acciones (el razonamiento es idéntico que en las ampliaciones de
capital).
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La correcta determinacion del tipo de canje es por lo tanto un elemento esencial para
garantizar el trato equitativo tanto de los accionistas de la sociedad absorbida como de la
sociedad absorbente.

La correcta determinacion del tipo de canje plantea un problema fundamental: los
balances de las sociedades no indican el valor real de las acciones. Esto se debe por un lado
a que los balances recogen el patrimonio a valores histéricos, que no siempre coinciden con
los valores de mercado de los bienes. Por otro lado, los balances no recogen las expectativas
de beneficio de una sociedad, que son fundamentales para calcular el valor de sus acciones.

Es decir: aunque se modifiquen los valores de los activos para hacerlos coincidir con
los de mercado, ese valor no tiene que coincidir con el valor real de la empresa y con ello de
las acciones, valor que esta relacionado con otros factores (capacidad de generacion de
beneficios, cuota de mercado...) y que puede ser superior o inferior al valor de mercado.

Ej: La empresa A tiene el siguiente balance

Sociedad A
1.000 Edificio Capital 100
Reservas 400
Pasivos 500
1.000 1.000

Numero de acciones: 100

Valor de la accion segtin contabilidad: 5

El edificio fue comprado hace 20 afios, su valor de mercado es 2.000. Si modificamos el
balance para reflejar este valor tendremos:

Sociedad A
2.000 Edificio Capital 100
(revalorizado) Reservas 400
Reservas revalorizacion 1.000
Pasivos 500

Valor de la accion seglin contabilidad revalorizada a precios de mercado: 15.

El edificio est4 alquilado a 25 afios en condiciones muy favorables. Aplicando el criterio de
valoracion del valor presente de los flujos de caja, se determina que el valor de la empresa es
de 2.500. Si queremos reflejar este valor en balance tendremos:
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Sociedad A
2.000 Edificio Capital 100
500 Fondo Comercio Reservas 400
Res. revalorz. 1.000
Res. Fdo. Com. 500
Pasivos 500

Valor real de la accion: 20.

(Nota: segun el PGC no es licito ni revalorizar ni dotar el fondo de comercio - los balances
se ponen a efectos ilustrativos).

Si A se fusiona, jcuadl es el valor de la accion que debe tenerse en cuenta para fijar el tipo de
canje? Debera ser el valor real, pues es el precio que los accionistas podrian obtener si
vendieran la sociedad.

Para paliar el problema del calculo del tipo de canje, la LME da una regla de caracter
excepcional: permite (pero no obliga) a que se modifiquen (al alza o a la baja) las
valoraciones contenidas en el ultimo balance de la sociedad hasta alcanzar el valor real de
los bienes en él contenido. Para efectuar esta modificacion se utiliza el ultimo balance anual
aprobado, siempre que hubiera sido cerrado dentro de los seis meses anteriores a la fecha de
celebracion de la Junta de fusion. En el caso de que el balance no cumpliera con este requisito
es preciso elaborar un balance cerrado con posterioridad al primer dia del tercer mes
precedente a la fecha del proyecto de fusion.

Las modificaciones del valor de los activos contenidos en los balances de fusion y la
fijacion del tipo de canje no son operaciones sencillas pues estdn sujetas a una serie de
problemas:

- en primer lugar los balances de fusion, con las revalorizaciones en su caso, deben
ser verificados por los auditores de cuentas de la sociedad, cuando exista obligacion de
auditar, y una vez cumplido este tramite deben ser sometidos a la aprobacion de las Juntas
que deliberen sobre la fusion; en la practica los auditores —siguiendo instrucciones del ICAC-
suelen ser muy reacios a aceptar revalorizaciones excepto en fusiones de adquisicion;

- en segundo lugar el tipo de canje no surge mecanicamente de los balances en su caso
revalorizados; dichos balances sin duda son la base para el calculo, pero el tipo de canje debe
reflejar el valor real de las acciones, que como ya se ha sefialado, puede ser superior o inferior
al que resulte del balance incluso revalorizado (recuérdese ademas que la revalorizacion es
una posibilidad, no una obligacion).

En realidad el tipo de canje se fija en buena medida a través de una negociacion entre
los administradores de las sociedades que participan en la fusion. En esto hay un paralelismo
con el precio en la compraventa: en teoria coincide con el valor real de la cosa, en la realidad
se determina a través de la negociacion. Notese, sin embargo, que la negociacion del tipo de
canje tiene una notable especialidad: jquienes negocian son los administradores, pero los
afectados no son ellos, sino los accionistas! Toda negociacion en interés de tercero es un
caldo de cultivo para conflictos de intereses. La experiencia muestra que con frecuencia los
tipos de canje pactados no valoraban adecuadamente los intereses de los socios, sobre todo
de las sociedades absorbidas.
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Para introducir transparencia en este proceso, la LME ha introducido la obligatoriedad
de que en toda fusion en la que participe una S.A. (pero no en aquellas que se realicen solo
entre SL’s), el tipo de canje debe ser revisado por expertos independientes nombrados por el
Registro Mercantil, que pueden ser uno por sociedad, o uno designado conjuntamente para
todas las sociedades involucradas en la fusion.

Los expertos independientes deben emitir un informe sefialando (i) si el tipo de
cambio esta o no justificado, y (ii) 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 absorbente. De esta forma se quiere garantizar que el nuevo capital creado se halle
respaldado por una aportacion suficiente (principio de realidad del capital social). Si el
importe de la ampliacion de capital o del nuevo capital supera el valor atribuido por el experto
en mas de un 20%, el Registrador denegara la inscripcion de la fusion y ésta por lo tanto se
tendra por no realizada [art. 133.2 RRM].

El siguiente ejemplo numérico puede servir para explicar como se calcula el tipo de canje.
La sociedad absorbente tiene el siguiente balance:

Sociedad absorbente

Cuentas varias de activo: 15.000.000 Capital: 10.000.000 (10.000 acciones)
Reservas: 5.000.000

15.000.000 15.000.000
La sociedad absorbida presenta la siguiente situacion patrimonial:

Sociedad absorbida

Cuentas varias de activo: 10.000.000 Capital:  6.000.000 (6.000 acciones)
Reservas: 4.000.000

10.000.000 10.000.000

El valor de los activos se estima, a precios de mercado, en 70.000.000 para la
absorbente y en 30.000.000 para la absorbida. Cada una de ellas contabiliza su incremento
de 55.000.000 y 20.000.000, respectivamente. Se asume que el valor real de las empresas
coincide con el valor revalorizado de los activos.
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Los nuevos balances son:

Sociedad absorbente

Cuentas varias de activo: 70.000.000 Capital: 10.000.000
Reservas: 5.000.000
Resultados de fusion: 55.000.000

70.000.000 70.000.000

Sociedad absorbida
Cuentas varias de activo: 30.000.000 Capital: 6.000.000
Reservas: 4.000.000

Resultados de fusion: 20.000.000

30.000.000 30.000.000

La absorbente emitira acciones por importe de 30.000.000, que se descompondra en
4.285.000 por capital social y en 25.715.000 por prima de emision de acciones, calculandose
el nimero de acciones a emitir segin la siguiente regla:

N° de acciones a emitir patrimonio neto de la Soc. absorbida 30.000.000
por la Soc. absorbente = = =4.285
valor tedrico por accion de la Soc. absorbente 7.000

El balance de la sociedad absorbente sera el siguiente:

Cuentas varias de activo: 100.000.000 Capital: 14.285.000
Reservas: 5.000.000
Resultados de fusion: 55.000.000
Prima emision: 25.715.000
100.000.000 100.000.000

El valor teérico de la accion asciende a 7.000 pesetas. Los antiguos socios de la
absorbente tienen 10.000 acciones, por un importe de 70.000.000, y los nuevos 4.285, con un
valor de 30.000.000. Estos ultimos, a cambio del patrimonio de la sociedad extinguida, han
recibido acciones de la sociedad absorbente. El tipo de cambio ha sido de 6.000/4.285 o lo
que es lo mismo 1.200/857 mas simplificado.

El ejemplo de fusion transcrito resalta dos aspectos importantes del tipo de canje:

(i) Por un lado, la existencia de una prima de fusion, para evitar que se diluyan los
accionistas preexistentes en la absorbente; notese que esta prima es imprescindible en la
fusion por absorcion (salvo que el valor real fuese igual o inferior al tedrico contable,
supuesto improbable), y voluntaria en la fusion por creacion (aqui no hay accionistas
preexistentes que se pudieran ver perjudicados).
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(i1) Por otro lado, el tipo de canje que resulta es muy poco practico, pues crea unos
“picos” enormes (/cuantas acciones recibe un accionista de la absorbida que tenga 50
acciones?). Se han arbitrado diversos sistemas para evitar los picos. Uno consiste en entregar
dinero a los accionistas que no retnan la cuantia minima. Como ya ha quedado dicho, se
permite que para ajustar el tipo de canje se pague una compensacion en dinero que no exceda
del 10% del valor nominal (no del real) de las acciones atribuidas. También cabe como
solucion realizar previamente una ampliacion de capital de la absorbente o de la absorbida
(aunque puede no resultar practico, especialmente en sociedades medianas o grandes).
Finalmente, también puede ocurrir, y quizas sea esto lo mas frecuente, que el tipo de canje
se redondee mediante negociacion y acuerdo entre las partes (lo mismo pasa por cierto en las
compraventas: el precio se pacta por multiplos de unidades, decenas o centenas de millones).

Esto mismo podria haber ocurrido en nuestro caso: los administradores de ambas sociedades
podrian haber pactado que el tipo de canje fuera de 2/1. En tal caso los antiguos socios de la
absorbida deberian recibir 3.000 acciones de la absorbente, y el balance final (de la sociedad
absorbente) seria asi:

Cuentas varias de activo: 100.000.000 Capital: 13.000.000
Reservas: 5.000.000
Reservas de fusion: 55.000.000
Prima emision: 27.000.000
100.000.000 100.000.000

Otro problema que plantea el tipo de canje es el de la temporalidad. Su fijacion se
realiza al iniciarse el proceso de fusion. Hasta que la fusion se consuma, con su inscripcion
en el Registro Mercantil, pueden pasar muchos meses. Es incluso posible que se haya cerrado
un ejercicio social e iniciado otro nuevo. Durante este periodo todas las sociedades continian
explotando su negocio, de forma que sus valores netos patrimoniales no seran los mismos en
la fecha de registro de la fusién que en la fecha del balance.

Para solventar este problema, la LME permite que las sociedades pacten la
denominada “cldusula de retroaccion contable”, en virtud de la cual se puede fijar
discrecionalmente “la fecha a partir de la cual las operaciones de las sociedades que se
extingan habran de considerarse realizadas a efectos contables” por cuenta de la sociedad a
la que traspasan su patrimonio. Esta fecha normalmente coincide con la del balance de fusion
(pues este es a su vez la base para calcular la ecuacion de canje), pero se puede pactar que
sea anterior o posterior. Notese que esta fecha tiene efectos Unicamente internos; frente a
terceros, la fusion no despliega efecto alguno en tanto no se haya escrito en el RM.
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III. FASES DE LA FUSION.

Incluso tras la “simplificacién” introducida por el RD Ley 9/2012, la fusion es una
operacion extraordinariamente compleja, que se desarrolla a través de las siguientes fases:

A) Fase preparatoria

Los administradores de cada una de las sociedades que participen en la fusion habran
de redactar y suscribir un proyecto comun de fusion. Si falta la firma de alguno de ellos, se
sefialara al final del proyecto, con indicacion de la causa. Una vez suscrito el proyecto comun
de fusion, los administradores de las sociedades que se fusionen se abstendran de realizar
cualquier clase de acto que pudiera comprometer la aprobacion del proyecto o modificar
sustancialmente la relacion de canje de las acciones o participaciones.

El proyecto de fusion quedard sin efecto si no hubiera sido aprobado por las juntas de
socios de todas las sociedades que participen en la fusion dentro de los seis meses siguientes
a su fecha. El contenido del proyecto de fusion se encuentra regulado en el art. 31 LME.

A) Publicidad del proyecto de fusion: los administradores estan obligados a presentar
un ejemplar del proyecto comin de fusion para su deposito en el Registro Mercantil
correspondiente a cada una de las sociedades que participan en la fusion. Efectuados el
deposito y la calificacion del Registrador, éste comunicara al Registrador Mercantil central,
para su inmediata publicacién en el BORM, el hecho del deposito y la fecha en que hubiere
tenido lugar. Con el art. 32 LME (introducido por el RD Ley 9/2012, esta publicidad puede
realizarse también a través de la pagina web de la sociedad).

La publicacion de la convocatoria de las juntas de socios que hayan de resolver sobre
la fusion no podra realizarse antes de que hubiese quedado efectuado el depdsito, salvo que
se trate de la celebracion de junta universal. En el anuncio en el BORM deberan constar la
denominacion, el tipo social y el domicilio de las sociedades que se fusionan, asi como sus
datos registrales.

Para mayor garantia de los socios y terceros, el proyecto de fusion deberd ser
informado por los administradores y por expertos independientes:

1.- Los administradores de cada una de las sociedades que participan en la fusion
elaboraran un informe explicando y justificando detalladamente el proyecto comun de
fusion en sus aspectos juridicos y economicos, con especial referencia al tipo de canje de
las acciones, participaciones o cuotas y a las especiales dificultades de valoracion que
pudieran existir, asi como las implicaciones de la fusion para los socios, los acreedores y
los trabajadores.

2.- Cuando la sociedad resultante de la fusion sea andonima o comanditaria por
acciones, los administradores de cada una de las sociedades 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 comtn de fusion. No obstante, los administradores de todas las sociedades
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que se fusionan podran pedir al Registrador mercantil que designe uno o varios expertos
para la elaboracion de un tnico informe.

B) El balance de fusion es un documento meramente informativo de la situacion
patrimonial de las sociedades participantes en la fusién, pero imprescindible para la
valoracion de sus masas patrimoniales a efectos de la determinacion del tipo de canje de los
titulos.

Laredaccion y firma del proyecto de fusion condiciona a los administradores de cada
sociedad a preparar el balance de su respectiva sociedad que servird de base a la fusion. No
es necesario que se trate de un balance especialmente elaborado para la fusion, pues la LME
en su art. 36 tipifica: «EIl ultimo balance de ejercicio aprobado podra considerarse balance de
fusion, siempre que hubiera sido cerrado dentro de los seis meses anteriores a la fecha del
proyecto de fusion. Si el balance anual no cumpliera con ese requisito, sera preciso elaborar
un balance cerrado con posterioridad al primer dia del tercer mes precedente a la fecha del
proyecto de fusidn, siguiendo los mismos métodos y criterios de presentacion del ultimo
balance anual. En ambos casos podran modificarse las valoraciones contenidas en el ultimo
balance en atencion a las modificaciones importantes del valor razonable que no aparezcan
en los asientos contablesy.

C) Verificacion y aprobacion del balance. El balance de fusion y las modificaciones
de las valoraciones contenidas en el mismo deberan ser verificados por el auditor de cuentas
de la sociedad, cuando exista obligacion de auditar, y habran de ser sometidos a la aprobacion
de la junta de socios que resuelva sobre la fusidon a cuyos efectos deberd mencionarse
expresamente en el orden del dia de la junta.

D) Impugnacion del balance de fusion. La impugnacion del balance de fusion no
podré suspender por si sola la ejecucion de la fusion. El socio que se considere perjudicado
por la indemnizaciéon compensatoria, puede pedir el nombramiento de un experto al
Registrador Mercantil para que fije dicha indemnizacion.

B) El acuerdo de fusion.

Al convocar la junta a la que haya de someterse la aprobacion de la fusion, es
necesario que los administradores pongan a disposicién de los socios, obligacionistas y
titulares de derechos especiales para su examen en el domicilio social una serie de
documentos relativos al proyecto de fusion, los informes de los expertos y de los
administradores, las cuentas anuales, el balance de las sociedades y las cuentas de los tres
ultimos ejercicios, etc. Ademas los administradores estaran obligados a informar a la junta
de socios de las sociedades que se fusionen las modificaciones importantes del activo o del
pasivo acaecidas en cualquiera de ellas entre la fecha de redaccion del proyecto de fusion y
la de la reunidn de la junta de socios que haya de aprobarla.

La fusion habra de ser acordada necesariamente por la junta de socios de cada una de

las sociedades que participen en ella, ajustandose estrictamente al proyecto comun de fusion,
con los requisitos y formalidades establecidos en el régimen de las sociedades que se
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fusionan. Cualquier acuerdo de una sociedad que modifique el proyecto de fusion equivaldra
al rechazo de la propuesta.

La publicacion de la convocatoria de la junta (art. 39 LME) o en su caso la
comunicacion del proyecto de fusion a los socios habra de realizarse con un mes de antelacion
como minimo a la fecha prevista para la celebracion de la junta. Cuando la fusion se realice
mediante la creacion de una nueva sociedad, el acuerdo de fusion debera incluir las
menciones legalmente exigidas para la constitucion de aquélla.

El acuerdo de fusion exigira ademads el consentimiento de todos los socios que por
virtud de la fusion pasen a responder ilimitadamente de las deudas sociales, asi como el de
los socios de las sociedades que se extingan que hayan de asumir obligaciones personales en
la sociedad resultante de la fusion. También sera necesario el consentimiento individual de
los titulares de derechos especiales distintos de las acciones cuando no disfruten en la
sociedad resultante de la fusion, de derechos equivalentes a los que les correspondian en la
sociedad extinguida.

Como norma facilitadora de las fusiones en sociedades que no sean andénimas o
comanditarias por acciones, el art. 42 LME permite prescindir de los requisitos del proyecto,
balance, informacion sobre la fusion y publicacion de la convocatoria si se adopta el acuerdo
en junta de socios con la asistencia o representacion de todos ellos y por unanimidad.

C) Ejecucion del acuerdo de fusion

La fusion es una operacion esencialmente formal. Una vez acordada por todas las
sociedades interesadas hay que cumplir ciertos requisitos de publicidad y forma que la ley
establece para su validez.

El acuerdo de fusion una vez adoptado se publicara en el BORM y en uno de los
diarios de gran circulacion en las provincias en las que cada una de las sociedades tenga su
domicilio. En el anuncio se haréa constar que el derecho que asiste a los socios y acreedores
de obtener el texto integro del acuerdo adoptado y del balance de fusion, asi como el derecho
de oposicion que corresponde a los acreedores. No sera necesaria la publicacion cuando el
acuerdo se comunique individualmente por escrito a todos los socios y acreedores por un
procedimiento que asegure la recepcion de aquél en el domicilio que figure en la
documentacioén de la sociedad.

Como sistema de proteccion de los acreedores sociales se articulan dos medidas:

1.- Derecho de oposicion de los acreedores. La fusion no podra ser realizada antes de
que transcurra un mes contado desde la fecha de publicacion del ultimo anuncio del
acuerdo por el que se aprueba la fusion o en caso de comunicacion por escrito a todos los
socios y acreedores del envio de la comunicacion al tltimo de ellos. Dentro de ese plazo,
podran oponerse a la fusion los acreedores de cada una de las sociedades que se fusionan
cuyo crédito haya nacido antes de la fecha de publicacion del proyecto de fusion, no haya
vencido en ese momento y hasta que se les garanticen tales créditos. No gozaran de este
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derecho de oposicion los acreedores cuyos créditos se encuentren ya suficientemente
garantizados.

2.- Régimen de responsabilidad de los socios. Salvo que los acreedores sociales hayan
consentido expresamente la fusion, los socios responsables personalmente de las deudas
de las sociedades que se extingan por la fusion contraidas con anterioridad continuaran
respondiendo de esas deudas. Esta responsabilidad prescribira a los cinco afios a contar
desde la publicacion de la fusion en el BORM.

IV. LA ESCISION DE SOCIEDADES.

Concepto: se trata de una operacion juridica opuesta a la de fusion mediante la cual
una o mas sociedades aportan una o varias partes de su patrimonio en bloque a una o varias
sociedades diferentes (sociedades beneficiarias), recibiendo los socios de la sociedad o
sociedades aportantes acciones de las sociedades beneficiarias.

La finalidad econdmica que subyace a una escision puede ser muy variada. En
general, se trata de reestructuraciones empresariales con la finalidad de independizar
unidades productivas. La escision es sobre todo frecuente cuando una sociedad anénima que
desarrolla varias empresas desea separar alguna de éstas, para constituir con ella una sociedad
independiente o para unirla a una sociedad ajena que se dedique a la misma actividad.
También es un instrumento muy eficiente para dividir el patrimonio de una sociedad entre
varios socios.

Como la fusidn, la escision también forma parte del fendmeno de concentracion de

empresas (sobre todo si lo aportado es absorbido por una sociedad ya existente) y en
consecuencia queda sujeta a la Ley de la Defensa de la Competencia.

A) Clases.
Segun establece 1a LME la escision puede ser de varios tipos:
1) Escision total: Una S.A. divide todo su patrimonio en dos o més partes traspasando

cada una de ellas a una sociedad de nueva creacién o a una sociedad ya existente. A
continuacion, la S.A. escindida se extingue.
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transmision en bloque de
Sociedad todo activo y pasivo Sociedad
beneficiaria |« » beneficiaria
A B
Sociedad
escindida

acciones de A acciones de B

(se extingue)

> Accionistas <

2) Escisidén parcial: Se segregan una o varias unidades econdémicas del patrimonio de
una sociedad anonima, que no se extingue, traspasandose en bloque lo segregado a una o
varias sociedades beneficiarias.

Sociedad
Beneficiaria A

y
Unidad econémica

Sociedad Escindida

Acciones de A :
(no se extingue)

> Accionistas

En ambos casos es de destacar que la sociedad beneficiaria puede ser una sociedad ya
existente, que en este caso absorbe el patrimonio escindido y amplia capital (“escision  por
absorcidon”), o una sociedad de nueva creacion (“escision por creacion”). Sea como fuere, los
socios de la sociedad escindida reciben, como contraprestacion por la aportacion en bloque
de la totalidad o parte del patrimonio de la escindida, acciones de la o las sociedades
beneficiarias. Este ultimo elemento es fundamental: son los accionistas de la sociedad
escindida, y no la propia sociedad escindida, quienes reciben la contraprestacion.
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Es importante no confundir la escision con la aportacion no dineraria de una empresa
al suscribir el capital de una sociedad anénima. El art. 39.3 LSA prevé expresamente que al
desembolsar acciones de una sociedad andénima se puede aportar una empresa o
establecimiento mercantil.

Sin embargo, en este supuesto las acciones que se obtienen en contraprestacion
corresponden a la entidad aportante; en la escision por el contrario las acciones que se reciben
como consecuencia de la entrega de los bienes no van a la sociedad que los aporta sino a sus
SOCi0s.

Sociedad Beneficiaria A

Acciones de A Unidad Econdmica
\ 4

Sociedad Aportante

3) Segregacion: se introduce con caracter ex novo esta modalidad de la escision. Hasta
ahora esta figura no gozaba de tipificacion mercantil a pesar de ser una operacion utilizada
en la practica. Consiste en el traspaso en bloque por sucesion universal de una o varias partes
del patrimonio de una sociedad, cada una de las cuales forma una unidad econémica, a una
o varias sociedades, recibiendo a cambio la sociedad segregada acciones o participaciones de
las sociedades beneficiarias.

La diferencia con el supuesto anterior estd en que no son los socios los que reciben
las acciones de las sociedades beneficiarias, sino que las recibe la sociedad segregada.

4) Constitucién de sociedad integramente participada mediante la transmisién del
patrimonio: se aplican también las normas de la escision a la operacion mediante la cual una
sociedad transmite en bloque su patrimonio a otra sociedad de nueva creacion, recibiendo a
cambio todas las acciones o participaciones de la sociedad beneficiaria. En definitiva se trata
de la creacion de una nueva sociedad integramente participada por la escindida.

B) Presupuestos de la escision.

Notas caracteristicas: las notas caracteristicas de la escision son muy similares a las
de la fusion:

(1) Transmision en bloque del patrimonio: el efecto primordial de la escision es que
uno o varios bloques de bienes y derechos y obligaciones se transmiten a titulo universal a
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las sociedades beneficiarias. La LME da determinadas reglas especiales para las escisiones
totales y las escisiones parciales:

- Escision total: En esta clase de escisiones, los bienes y (en su caso) obligaciones que
se transmiten a cada una de las sociedades beneficiarias no tienen que constituir ningin tipo
de unidad. La normativa contenida en la LME por lo demas interpreta las posibles dudas con
respecto a quién corresponde un activo o pasivo, cuando en los acuerdos de escision la
cuestion no se aclara.

- Escision parcial: en este caso, la LME exige la parte del patrimonio social que se
segregue debe necesariamente formar una unidad econdémica. La ley no se preocupa de
definir qué entiende por “unidad econdémica”. Dado que se refiere a “empresa” o
“establecimiento” podria parecer que “unidad economica” es un concepto diferente, mas
amplio, que permite la segregacion de unidades que no llegan a constituir un establecimiento
(p.e. seria una unidad econdmica un paquete de acciones). El tema es vidrioso (sobre todo en
el aspecto fiscal).

(i1) Disolucion o reduccion de capital o reservas: en el caso de la escision total la
sociedad anonima escindida se disuelve, tal como ocurre en la fusion. Por el contrario, si la
escision es parcial, no se produce una disolucion, sino una simple reduccion de capital o de
reservas de la sociedad andnima escindida. El siguiente ejemplo clarifica esta aseveracion.

Supongamos que la sociedad A quiere realizar una escision parcial de una de sus dos fabricas.

Sociedad A
500.000 Fabrical Capital 300.000 (300 acciones)
1.000.000 Féabrica II Reserva legal 60.000
300.000 Otros activos Reservas libres 240.000
Préstamo Fabrica I 300.000
Pasivos circ Fabrica I 100.000
Otros pasivos 800.000
1.800.000 1.800.000

La sociedad A desea segregar su Fabrica I, que pasara a constituir una empresa
independiente. En la escision se ceden junto con el activo los dos pasivos que corresponden
a la Fabrica I. El balance de la nueva sociedad sera el siguiente:

Nueva Sociedad Fabrica I S.A.

500.000 Fabrica I Capital 100.000 (100 acciones)
Préstamo Fabrica I 300.000
Pasivos circ Fabrica I 100.000

500.000 500.000
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Las acciones nuevas seran entregadas a los socios de A. A, a su vez, puede hacer dos
cosas: realizar la operacion con cargo a reservas libres, o (lo que en general sera mas del
agrado de sus accionistas) con cargo a Capital. En el primer caso el balance sera este:

Sociedad A
1.000.000 Fabrica II Capital 300.000
300.000  Otros activos Reserva Legal 60.000
Reserva libre 140.000
Otros pasivos 800.000

En el segundo el resultado es este:

Sociedad A
1.000.000 Fabrica II Capital 200.000
300.000 Otros activos Reserva Legal 60.000
Reserva libre 240.000
Otros pasivos 800.000
1.300.000 1.300.000

Dado que en la escision se pueden traspasar no solamente bienes sino también deudas
a la sociedad beneficiaria, es importante garantizar que no se perjudique a los acreedores.
Para ello, la LME ha afiadido al derecho de oposiciéon de los acreedores ya contemplado en
la fusion, la responsabilidad solidaria de todas las sociedades participantes en la misma por
sus respectivas deudas sociales:

- Derecho de oposicién: los acreedores de todas las sociedades que participan en la
escision gozan de un derecho de oposicion (a cambio, no se precisa el consentimiento de los
acreedores que sufren una novacioén subjetiva por ser su deuda cedida a una sociedad
beneficiaria). El derecho de oposicion es idéntico al estudiado en la fusion, que a su vez es
igual al que existe en la reduccion de capital.

- Responsabilidad solidaria: por si el derecho de oposicion no fuera poco, la LME
también crea un régimen de responsabilidad solidaria, que no tiene equivalente en la fusion.
Recuérdese que en la escision se pueden aportar obligaciones a las sociedades beneficiarias.
Loégicamente seran éstas las que responderan con todo su patrimonio del cumplimiento de las
obligaciones que han recibido.

¢ Quid si impagan? En primer lugar el acreedor se habra podido oponer, y en ese caso
“tirard” de la garantia (normalmente) bancaria que, en su caso, hubiera recibido y cobrara
puntualmente. Pero la LME se preocupa por los acreedores que - por su propia negligencia -
no hubieran solicitado garantias. Para estos se crea una nueva red de seguridad: se prevé que
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todas las sociedades beneficiarias responden solidariamente del cumplimiento de cualquier
obligacion que cualquiera de ellas haya recibido, cada una hasta el importe del activo neto
que les haya sido atribuido en la escision. Si la sociedad escindida se ha extinguido y la
obligacion no lucia en balance (era un pasivo oculto), y por lo tanto no se atribuy6 a nadie,
la responsabilidad también es solidaria.

Ademas, si la sociedad escindida no ha dejado de existir por tratarse de una escision
parcial, la propia sociedad escindida también responde de la obligacion transmitida (con todo
su patrimonio). La sociedad beneficiaria, en cambio, no responde de las obligaciones que
contintian siendo responsabilidad de la escindida.

(ii1)) Continuidad de accionistas: las nuevas acciones que emitan las sociedades
beneficiarias de la escision al recibir el patrimonio de las escindidas deben ser entregadas a
los accionistas de la sociedad que se escinde, recibiendo éstos un nimero de acciones
proporcional a sus respectivas participaciones. Esto plantea, en el caso de una escision por
absorcion, los mismos problemas de valoracion de activos y de definicion de tipo de canje
que ya se han visto al hablar de la fusion.

Volvamos al ejemplo supra y supongamos que la sociedad A quiere escindir la
Fébrica I con sus pasivos y aportarla a la sociedad C cuyo balance es el siguiente:

Sociedad C
1.000.000.000 Fabricas Capital 2.000.000.000
5.000.000.000 Otros activos (2.000.000 acciones)
Reservas 3.000.000.000
Pasivos 1.000.000.000
6.000.000.000 6.000.000.000

El valor en libros de cada accion de C es de 2.500. C, sin embargo, esta sobrevalorada en
libros y el valor real de la accion es de 2.000. El valor de la Fabrica I - que es magnifica y
tiene gran clientela — se fija en 200.000 (es decir el doble de su valor neto contable
descontados los pasivos). Los accionistas de A deben por lo tanto recibir 100 acciones de C.
Dado que existen 300 acciones de A, esto quiere decir que el accionista de A que sea titular
de 3 acciones tendra derecho a recibir una accion de nueva emision de C.

El balance de C quedaria asi:

Sociedad C

1.000.000.000 Fabricas Capital 2.000.000.000
5.000.000.000 Otros activos (2.000.000 acciones)

500.000 Fabrical Nuevo capital 100.000

100.000 Fondo Com. Prima de emision 100.000

(Fabrica I) Reservas 3.000.000.000

Pasivos 1.000.000.000

Préstamo Fabrica | 300.000
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Pasivos circ Fabrica I 100.000

6.000.600.000 6.000.600.000

Para garantizar que las valoraciones y el tipo de canje sean objetivos, la LME exige
en la escision, al igual que en la fusion, el correspondiente informe de uno o varios expertos
independientes, nombrados por el RM y ademads informes de los propios administradores.

De haber varias sociedades beneficiarias, las acciones de cada una de éstas deben
repartirse proporcionalmente entre todos los socios de la sociedad escindida (si la sociedad
A se escinde en las sociedades A', A"y A", un socio que tenga el 5% de A, debe recibir el
5%de A',de A"y de A™).

Sin embargo, cabe que, con el consentimiento individual de todos los accionistas de
las sociedades escindidas, las acciones se distribuyan desigualmente entre ellos. Asi, seria
posible que un accionista recibiera lo que le corresponde totalmente con las acciones de una
de las sociedades beneficiarias, mientras que otro lo recibiera parcialmente con acciones de
otra beneficiaria (en nuestro caso, siempre que medie consentimiento de los socios, seria
posible que el socio recibiera p.e. el 25% de A', el 2% de A" y ninguna accion de A"). Esta
alternativa, que exige consentimiento individual de todos los accionistas, puede ser muy
eficaz para trocear una empresa entre distintos socios, que quieran separarse.

Conviene resaltar finalmente que la LME permite expresamente que las sociedades
beneficiarias de la escision puedan tener forma mercantil diferente a la de la sociedad que se
escinde.

C) Fases de la escision:

1) Proyecto de escision: El proceso de escision se inicia con el proyecto de escision
que debera contener ademas de las menciones propias del proyecto de fusion las siguientes:
1.- Designacion y en su caso el reparto preciso de los elementos del activo y
del pasivo que han de transmitirse a las sociedades beneficiarias.
2.- El reparto entre los socios de la sociedad escindida de las acciones o
participaciones que les correspondan en el capital de las sociedades
beneficiarias, asi como el criterio en que se funda ese reparto.

2) Informe de los administradores sobre el proyecto de escisién: En el informe sobre
el proyecto de escision que habran de redactar los administradores de las sociedades
participantes en la escision se debera expresar que han sido emitidos los informes sobre las
aportaciones no dinerarias previstos en la LME para el caso de que las sociedades
beneficiarias de la escision sean andnimas o comanditarias por acciones, asi como el Registro
Mercantil en que esos informes vayan a depositarse.

3) Informe de expertos independientes: Cuando las sociedades que participen en la
escision sean anonimas o comanditarias por acciones, el proyecto de escision debera
someterse al informe de uno o varios expertos designados independientes designados por el
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Registrador Mercantil del domicilio de cada una de esas sociedades. Dicho informe
comprenderd, ademas la valoracion del patrimonio no dinerario que se transmita a cada
sociedad.

4) Aprobacion de la escision: La escision habra de ser acordada necesariamente por
la junta de socios de cada una de las sociedades que participen en ella ajustdndose
estrictamente al proyecto comun de escision con los requisitos y formalidades establecidos
en el régimen de las sociedades que se fusionan.

Los administradores de la sociedad escindida estan obligados a informar a su junta
general sobre cualquier modificacion importante del patrimonio acaecida entre la fecha de
elaboracion del proyecto de escision y la fecha de la reunion de la junta.

La misma informacion deberan proporcionar, en los casos de fusion por absorcion,
los administradores de las sociedades beneficiarias y éstos a los administradores de la
sociedad escindida para que a su vez informen a su junta de socios.

5) Publicacion del acuerdo de cesion: El acuerdo de escision una vez adoptado se
publicara en el BORM y en uno de los diarios de gran circulacion en las provincias en las que
cada una de las sociedades tenga su domicilio. Con el art. 32 LME (introducido por el RD
Ley 9/2012, esta publicidad puede realizarse también a través de la pagina web de la
sociedad). En el anuncio se hara constar el derecho que asiste a los socios y acreedores de
obtener el texto integro del acuerdo adoptado y del balance de fusion asi como el derecho de
oposicion que corresponde a los acreedores.

No sera necesaria la publicacion cuando el acuerdo se comunique individualmente
por escrito a todos los socios y acreedores por un procedimiento que asegure la recepcion de
aquél en el domicilio que figure en la documentacion de la sociedad.

6) Ejecucién de la fusion: Por lo que respecta a las formalidades necesarias para la
ejecucion de la escision acordada es necesario aplicar las disposiciones de la fusion relativas
a la necesidad de escritura publica e inscripcion en el Registro Mercantil

V. LA TRANSFORMACION DE SOCIEDADES DE CAPITAL.

La transformacion de las sociedades de capital viene regulada por la LME en una
serie de preceptos que cuidan del aspecto formal de la transformacion, de las consecuencias
que pueden derivarse para el accionista de la transformacion y de evitar que por el cauce de
la transformacion puedan ser eludidas las normas protectoras que, en garantia de la propia
sociedad, de los socios y de los acreedores, han de ser observadas en dicha modificacion
estructural.

A) Concepto.

Proceso social a resultas del cual una sociedad cambia su tipo social (p.ej. SA) por
otro (p. €J. SL) sin sustitucidn o interrupcion de su personalidad juridica.
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Por ello, el proceso en virtud del cual una SA acuerda su disolucion y la inmediata
constitucion de una nueva sociedad bajo otro tipo social, no puede calificarse transformacion,
en la medida en que no existe continuidad de la personalidad juridica.

B) Efectos.

1) En la situacion juridica de los socios: La transformacién no puede alterar la
participacion relativa de los socios en el capital de la sociedad. Por tanto, deberan recibir
acciones, cuotas o participaciones, seguin corresponda al nuevo tipo social, en proporcion al
valor nominal de las poseidas por ellos. Por su parte, ademas, los derechos especiales
distintos de las acciones no podran ser minorados sin el consentimiento de sus titulares.

2) Sobre la responsabilidad de los accionistas:

(a) SA o SL que se transforma en S.Com o en SC: en este caso (muy poco frecuente
en la practica) la Ley ordena que la responsabilidad ilimitada de los socios se extienda
también a las deudas contraidas con anterioridad a la transformacion.

(b) S.Com o SC que se transforma en SA o SL: La transformacion de la Sociedad no
libera a los socios de responder ilimitadamente de las deudas contraidas por la sociedad antes
de la transformacion. La transformacion de SA en SL no tiene impacto alguno en materia de
responsabilidad.

C) Modalidades.
Como supuestos de posible transformacion se recogen en la Ley los siguientes:

— Las sociedades mercantiles inscritas se pueden transformar en cualquier otro tipo
de sociedad mercantil, en sociedades cooperativas y en AIE incluyendo las AIEI y
viceversa.

— Las sociedades civiles pueden transformarse en sociedades mercantiles.

— Las sociedades anonimas pueden transformarse en sociedades anonimas europeas
y viceversa.

— Igualmente las cooperativas pueden hacerlo en cooperativas europeas y viceversa.

No es obstaculo para la transformacion el que la sociedad esté en liquidacion siempre
que no haya comenzado la distribucion del patrimonio entre los socios. Con la nueva
regulacion se amplia el concepto de transformacion, sobre todo para la sociedad andnima que
antes solo podia transformarse en otro tipo de sociedad mercantil ex art. 223 LSA (derogado),
el cual afiadia que salvo disposicion legal en contrario, cualquier transformacion en otro tipo
de sociedad sera nula.

No se contempla la transformacion de sociedad mercantil en sociedad civil, con lo

que se restringe el concepto que de la transformacion tenia el art. §7.2 LSRL (hoy derogado)
que permitia la transformacion de la limitada en sociedad civil cuando su objeto no fuera
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mercantil. Cualquier transformacion en una Sociedad de tipo distinto es nula salvo
disposicion legal en contrario.

D) Requisitos para la transformacion de una sociedad de capital.

1) Acuerdo de transformacion.

La transformacion de la sociedad habra de ser acordada necesariamente por la junta
de socios (art. 8.1). El acuerdo de transformacion tendra que ser adoptado con los requisitos
y formalidades establecidos en el régimen de la sociedad que se transforma (art. 10.1).

En las sociedades anonimas y sin que sea posible delegar el acuerdo en el 6rgano de
administracion, el acuerdo debe adoptarse con el quorum reforzado del art. 103. En las
sociedades limitadas, el art. 53.2 exige el voto favorable de al menos 2/3 de los votos
correspondientes a las participaciones en que se divide el capital social. Asimismo, segun el
art. 217 Reglamento del Registro Mercantil (RRM), en las sociedades colectivas sera
necesario el consentimiento de todos los socios colectivos y en las comanditarias simples se
estara a lo dispuesto en la escritura social; respecto a las sociedades comanditarias por
acciones el art. 156 Codigo de Comercio (C.Com.) se remite a la LSA.

El acuerdo deberd incluir la aprobacion del balance de la sociedad presentado para la
transformacion con las modificaciones que en su caso resulten procedentes, asi como de las
menciones exigidas para la constitucion de la sociedad cuyo tipo se adopte ex art. 10.2.

Segtin la RDGRN de 2 de febrero de 1996 tiene por objeto «proporcionar a los
socios informacion precisa sobre la composicion y valor del patrimonio social y el de su
participacion en la sociedad, a fin de ejercitar los derechos que en cada caso les concede la
ley».

2) Informacién a los socios.

Para que los socios puedan decidir sobre la conveniencia y oportunidad de la
transformacion social, se establece a su favor un derecho de informacion sobre los aspectos
juridicos y econdmicos de la transformacion que se materializa en la necesidad de poner a su
disposicion los documentos que sirven de presupuesto a la operacion.

Asi al convocar la junta en que haya de deliberarse sobre el acuerdo de transformacion
los administradores deberdn poner en el domicilio social, a disposicion de los socios, que
deberan pedir su entrega o envio gratuito, incluso por medios electronicos los siguientes
documentos:

1. El informe de los administradores que explique y justifique los aspectos juridicos
y economicos de la transformacion;

2. El balance de la sociedad a transformar;

3. El informe del auditor de cuentas sobre el balance presentado;
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4. El proyecto de escritura social o estatutos de la sociedad que resulte de la
transformacion.

No serd precisa la puesta a disposicion o envio de la informacion cuando el acuerdo
de transformacién se adopte en junta universal y por unanimidad.

El acuerdo de transformacion se publicara una vez en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil (BORM) y en uno de los diarios de gran circulacién de la provincia en que la
sociedad tenga su domicilio (como vemos se reduce la publicidad del acuerdo de
transformacion, antes se publicaba tres veces y ahora solo una). La publicaciéon no serd
necesaria cuando el acuerdo se comunique individualmente por escrito a todos los socios a
través de un procedimiento que asegure su recepcion.

3) Otros requisitos.

La transformacion no libera por si sola a los socios del cumplimiento de sus
obligaciones frente a la sociedad. Asi en el supuesto de transformacion de sociedad anénima
en otra forma social, se establecen dos requisitos particulares que han de cumplirse con
caracter previo a la adopcion del acuerdo de transformacion:

a) Si el tipo social adoptado exige el desembolso total del capital social es necesario
efectuar dicho desembolso o reducir el capital social por condonacién de dividendos pasivos.
La realidad de los desembolsos se ha de acreditar ante el notario autorizante de la escritura
publica por algunos de los medios previstos al efecto, debiendo incorporarse a ésta en original
o testimonio los documentos acreditativos.

b) La sociedad transformada tiene emitidas obligaciones de la clase que sean y en la
que se transforma no estd permitido emitirlas, es preciso la previa amortizacion o conversion
en su caso de esas obligaciones.

Como limite, destacaremos que el acuerdo de transformaciéon no podrd modificar la
participacion social de los socios, si no es con el consentimiento de todos los que
permanezcan en la sociedad.

E) Derecho de separacion.

El acuerdo de la JGA decidiendo la transformacion de la SA en SC o S.Com tiene una
eficacia singular: solo vincula a los accionistas que hayan votado a su favor y a los ausentes
o disidentes (incluyendo los que se hubieren abstenido) que se adhieran al acuerdo por escrito
en el plazo de un mes.

Se presume que los ausentes y disidentes que no se adhieran al acuerdo de
transformacion transcurrido el citado plazo de un mes optan por separarse de la Sociedad.
Los accionistas que decidan separarse de la SA tienen derecho a que la sociedad les
reembolse sus acciones en idénticas condiciones que las establecidas para el caso de la
sustitucion del objeto social.
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El derecho de separacion del que goza el accionista en el caso de que la SA se
transforme en SC o en S.Com (simple o por acciones) se justifica en el cambio del régimen
de responsabilidad: en la SA el accionista no responde personalmente de las deudas sociales
mientras que si lo hace en la SC o S.Com.

Si la S.A. se transforma en S.L. no existe derecho de separacion (ya que el régimen
de responsabilidad de los socios es idéntico), pero se permite al accionista vender libremente
sus participaciones durante tres meses desde la publicacion en el BORME del acuerdo de
transformacion. La ratio de este derecho de vender libremente sus participaciones que se
concede a los socios esta en que las participaciones de una S.L. estan, ope legis, sometidas a
restricciones a su libre transmisibilidad; restricciones a las que, en principio, no estan
sometidas las acciones de una S.A.

VI. CESION GLOBAL DE ACTIVOS Y PASIVOS
A) Concepto.

La LSRL regulaba dentro de la liquidacién de esta sociedad como una forma de
liquidacion simplificada la cesion global del activo y del pasivo. Actualmente su regulacion
se encuentra en los arts. 81 y ss. de la Ley 3/2009.

Consiste en la transmision en bloque por parte de una sociedad inscrita de todo su
patrimonio por sucesion universal a uno o varios socios o terceros a cambio de una
contraprestacion que no podra consistir en acciones, participaciones o cuotas de socio del
cesionario. La sociedad cedente se extingue si la contraprestacion es recibida totalmente por
los socios.

Se denomina cesion plural aquella en que la transmision en bloque del patrimonio de
la sociedad cedente se realiza a favor de dos o mas cesionarios. En este caso se exige que
cada parte del patrimonio que se ceda constituya una unidad econdémica. Es posible la cesion
de sociedades en liquidacion siempre que no haya comenzado el reparto del patrimonio entre
los socios.

Cuando cedentes y cesionarios fueran de distinta nacionalidad, la cesion se regira por
sus respectivas leyes nacionales. En las sociedades andnimas europeas se estara a su propio
régimen.

B) Procedimiento.

1) Proyecto de cesidon: Corresponde a los administradores de la sociedad redactar y
suscribir un proyecto de cesion global en el que se hara constar: 1. La denominacion, el tipo
social y el domicilio de la sociedad y los datos de identificacion del cesionario/s; 2. La fecha
a partir de la cual la cesion tendra efectos contables; 3. La informacion sobre la valoracion
del activo y pasivo del patrimonio; 4. La contraprestacion que hayan de recibir la sociedad o
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los socios; 5. Las posibles consecuencias de la cesion global sobre el empleo. Los
administradores deberan presentar para su depdsito en el Registro Mercantil un ejemplar del
proyecto de cesion global. Ademas los administradores deberan elaborar un informe
explicando y justificando detalladamente el proyecto de cesion global.

2) Acuerdo de cesidn global: La cesion global habra de ser acordada necesariamente
por la junta de socios de la sociedad cedente, ajustandose al proyecto de fusion con los
requisitos establecidos para la adopcion del acuerdo de fusion.

El acuerdo de fusion se publica en el BORM y en un diario de gran circulacion en la
provincia del domicilio social expresando la identidad de los cesionarios. También se
expresara el derecho de socios y acreedores de obtener el texto integro, asi como el derecho
de oposicion que corresponde a los acreedores. No sera necesaria la publicacion del acuerdo
cuando se comunique individualmente por escrito a todos los socios y acreedores por un
procedimiento que asegure la recepcion de aquél.

La cesion global no podra ser realizada antes de que transcurra un mes contado desde
la fecha de publicacion del ultimo anuncio del acuerdo o, en caso de comunicacion por escrito
a todos los socios y acreedores, del envio de la comunicacién al ultimo de ellos. Dentro de
este plazo los acreedores de la sociedad cedente y del cesionario podran oponerse a la cesion
en las mismas condiciones y con los mismos efectos previstos para la fusion. La omision de
referencia expresa a los obligacionistas determina que a diferencia de lo que ocurre en el
ambito de la fusion, éstos quedan excluidos de la posibilidad de ejercer el derecho de
oposicion a la cesion global del activo y del pasivo.

3) Escritura de cesion e inscripcion de la misma: La cesion global se hace constar en
escritura publica otorgada por la sociedad cedente y por el cesionario o cesionarios. La
eficacia de la cesion global se produce con la inscripcion en el Registro Mercantil de la
sociedad cedente. Si la cesidn se extingue como consecuencia de la cesion, se cancelaran los
asientos registrales. Se puede impugnar en la misma forma y plazo que en el caso de fusion.

4) Responsabilidad solidaria por las obligaciones incumplidas: De las obligaciones
asumidas por un cesionario que resulten incumplidas responderan solidariamente los demas
cesionarios hasta el limite del activo neto atribuido a cada uno de ellos en la cesion; y segliin
los casos los socios hasta el limite de lo que hubieran recibido como contraprestacion por la
cesion o la propia sociedad que no se hubiera extinguido por la totalidad de la obligacion. La
responsabilidad solidaria de los cesionarios y los socios prescribird a los cinco afios.
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