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Resumen

Este trabajo se ocupa del andlisis de los mecanismos establecidos por la Ley
3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercanti-
les, para la proteccion de los legitimos intereses de los socios y acreedores sociales
afectados por una operacién de modificacién estructural. Este régimen de tutela es
una pieza fundamental del sistema, que deberfa estar correctamente armonizado, sin
que existan diferencias injustificadas entre los distintos tipos de modificaciones
estructurales.

El régimen de proteccion de los socios gira entorno a determinados instrumentos
especificos: aprobacién de la operacién por los socios, régimen especifico de informa-
cién, instrumentos sustantivos de proteccién para asegurar el mantenimiento del
valor econémico de la participacién del socio afectado por la modificacién y derecho
de separacién en determinados casos. Por su parte, el sistema de tutela de los acree-
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dores sociales se fundamenta, principalmente, en el derecho de oposicién a priori y
en el reconocimiento legal de una responsabilidad solidaria de determinados sujetos
intervinientes o afectados por la operacién.

Palabras clave: Modificaciones estructurales; proteccién de socios; proteccién de
acreedores; oposicién de acreedores; derecho de informacién; derecho de separa-
cién; responsabilidad solidaria.

L. Introduccion

Este trabajo se centra en el analisis de los mecanismos establecidos por la Ley
3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercanti-
les (Ia “Ley 3/2009” o la “Ley sobre Modificaciones Estructurales”)!, para la pro-
teccién de los legitimos intereses de los socios y acreedores sociales afectados por
una operacién de modificacién estructural y, sobre todo, en la consideracién de la
adecuacién de esos mecanismos a los fines perseguidos.

Conviene empezar recordando que la Ley 3/2009 pretende, segtin su propio pre-
ambulo, la unificacién del régimen juridico de las denominadas “modificaciones
estructurales”, finalidad que no puede ser sino alabada. En efecto, nuestra doctrina
y nuestra practica societaria han venido exigiendo desde antiguo la coordinacién en
el tratamiento juridico de instituciones comunes a los diversos tipos societarios.
Abandonada, ya hace tiempo, por las exigencias del trafico juridico y por la historia
legislativa espafiola, la pretensién de una completa codificacién mercantil, no parece
excesiva v, si, en todo caso, necesaria la creacién de normas de 4mbito transversal
que den la consistencia necesaria a nuestro ordenamiento juridico societario. Si no
es posible aspirar a un Cédigo de las Sociedades Mercantiles que permita coordinar
al tiempo que regular especificamente el régimen juridico de los distintos tipos socie-
tarios, al menos podemos congratularnos por el intento de tratar de forma armoénica
un instituto de tanta transcendencia como las modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles.

Estas operaciones, también merece la pena recordarlo, tienen en comdn, segin la
propia Ley sobre Modificaciones Estructurales, el tratarse de alteraciones de la socie-
dad que van més alld de las simples modificaciones estatutarias para afectar a la
estructura patrimonial o personal de la sociedad, y consisten, segtin el articulo 1 de
la Ley (relativo a su 4mbito objetivo), en la transformacién, fusién, escisién y cesién
global de activo y pasivo. La Ley 3/2009 también regula el traslado internacional del

! Sobre el proceso de elaboracién de la Ley 3/2009 ver J. QUIJANO GONZALEZ, El proceso de
elaboracion de la Ley sobre Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles, en E RODRI-
GUEZ ARTIGAS (coordinador), Modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, Editorial
Aranzadi, 2009, tomo I, pp. 25 y ss.

440-475 icade. Revista cuatrimestral de las Facultades de Derecho y Ciencias Econémicas y Empresariales,
n? 83-84. Especial 50 Aniversario ICADE, 2011, ISSN: 1889-7045



MECANISMOS DE PROTECCION DE ACCIONISTAS Y ACREEDORES EN LA LEY 3/2009

domicilio social que, tal y como destaca el predimbulo de la propia Ley, aunque no
siempre presenta las caracteristicas que permitan englobarlo dentro de la categoria
de modificaciones estructurales, se engloba en el mismo texto legal por sus relevan-
tes consecuencias en el régimen aplicable a la sociedad. En cuanto a su 4mbito sub-
jetivo, la Ley sobre modificaciones estructurales resulta aplicable a todas las socieda-
des que tengan la consideracién de mercantiles, bien por la naturaleza de su objeto,
bien por la forma de su constitucién.

La denominacién de “modificacién estructural” adquiere carta de naturaleza en
nuestro Derecho con la promulgacién de Ia Ley 3/2009, pues hasta ese momento era
un concepto puramente doctrinal, de perfiles no del todo definidos?.

La unificacién del régimen aplicable con caracter general a las sociedades mer-
cantiles en materia de modificaciones estructurales, con independencia de la forma o
del tipo social, no ha planteado criticas, aunque si lo ha hecho —sin embargo- la
ampliacion del dambito objetivo, tanto por lo que se refiere a la inclusién de la cesion
global de activo y pasivo, como a la del concepto mismo de escisiéon que, a partir de
la entrada en vigor de la Ley sobre Modificaciones Estructurales, incluye entre sus
modalidades no sélo la escisién total y parcial sino, también, la segregacion’.

La inclusién de operaciones que hasta la fecha parecian estar fuera del d4mbito de
aplicacion de las modificaciones estructurales —y digo parecian por cuanto que hasta la
publicacién de la Ley 3/2009 no existia un perimetro legalmente definido de lo que
debfa entenderse por tales’—, plantea al menos dos consecuencias de especial relevancia:

(i)  La sujecién de las mismas a un proceso informativo, de aprobacién y de ejecu-
cién reglado y méas exigente que el de las simples modificaciones estatutarias.

(i) En contrapartida de lo anterior, la atribucién a las mismas de unos efectos
juridicos sobre socios, acreedores y demds interesados, de especial transcen-
dencia vy, singularmente, la aplicacién del régimen de la sucesién universal.

> M. M2 SANCHEZ ALVAREZ, La Ley de Modificaciones Estructurales y el concepto de Modifica-
cién Estructural, en E RODRIGUEZ ARTIGAS (coordinador), Modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles, Editorial Aranzadi, 2009, tomo I, p. 41.

’ Algunos autores, como E RODRIGUEZ ARTIGAS (Escision. Concepto. Funcion Econémica y
Clases. Requisitos, en E RODRIGUEZ ARTIGAS (coordinador), Modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles, op. cit., tomo II, pp. 185 y ss.), califican de acierto “evidente” la regulacién
en la Ley de Modificaciones Estructurales de la operacién conocida como “segregacion”.

“ Sobre las dificultades para construir un concepto abstracto de “modificacién estructural”,
incluso tras la promulgacién de la Ley 3/2009, ver M. M2 SANCHEZ ALVAREZ, La Ley de Modifi-
caciones Estructurales vy el concepto de Modificacién Estructural, pp. 64 y ss., donde afirma que “la
LME carece de una definicion stricto sensu del concepto de ME y de una verdadera parte general aplica-
ble a las distintas ME [...]. La importancia prdctica de la cuestion reside, en fin, en que la existencia de
un concepto normativo de ME constituiria un punto de partida sélido para elaborar una parte general de
las ME que fuese aplicable a todas las ME —tanto las tipicas como a las total o relativamente atipicas- sal-
vo que se considere que, en este dmbito, rige un riguroso numerus clausus de las operaciones posibles, en
cuyo caso, acaso fuese irrelevante el propio concepto de ME [...].”
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De esta forma, las modificaciones estructurales representan, como concepto,
alteraciones sustanciales de la sociedad que afectan a su estructura patrimonial o
personal, pero sin requerir el consentimiento individual de los socios o acreedores
afectados por la operacién, como en principio cabria esperar en ausencia de un régi-
men especifico y de la aplicacién de las reglas del derecho comin’.

En efecto, existe un importante consenso doctrinal entorno a la conceptuacién
de la sociedad como un nexo de contratos explicitos e implicitos entre accionistas en
primer lugar, y entre estos y los administradores®. La atribucién de personalidad juri-
dica a este contrato por el ordenamiento juridico le permite actuar, a su vez, como
nexo de los contratos con los dem4s interesados en la empresa: clientes, trabajado-
res, administraciones ptblicas y demas terceros que se relacionan con la sociedad.

Pues bien, las modificaciones estructurales implican, en términos civilistas, una
alteracién o novacién de todos o parte de estos contratos, ya sea porque suponen la
variacién de su objeto o de sus condiciones principales (por ejemplo, la transforma-
cién de una sociedad limitada en una sociedad colectiva o el traslado de su domicilio
al extranjero) o porque producen una sustitucién en la persona de la contraparte o
deudor (piénsese en los acreedores de una sociedad que es absorbida por otra). El
efecto novatorio exige, en principio, el acuerdo de las partes contratantes vy, por ello,
el acuerdo individual en torno al convenio modificativo.

Esa serfa, precisamente, la exigencia del derecho comin en una operacién de
modificacion estructural: el consentimiento individual de todas las contrapartes
cuyas relaciones juridicas con la sociedad se ven novadas como consecuencia de la
operacién.

Sin embargo, la solucién del derecho comtn, basada en una regla de propiedad,
resulta demasiado restrictiva o exigente, de tal forma que la necesidad de obtener el
consentimiento de todos los socios (decisién undnime) y/o acreedores sociales harfa
practicamente inviable las operaciones de reestructuracién empresarial, incurriendo
en unos costes de transaccién demasiado elevados, a los que habria que afadir el
riesgo de abuso por parte de las contrapartes que, conscientes de la necesidad de
obtener su consentimiento para poder realizar la operacién, podrian utilizar su posi-
cién de bloqueo para exigir contrapartidas que, en la prictica, hiciesen inviable la
reestructuracion’.

5 R. ANSON PEIRONCELY y V. M. GARRIDO DE PALMA, La modificacién estructural, en V.
M. GARRIDO DE PALMA, R. ANSON PEIRONCELY y J. BANACLOCHE PEREZ, La reestruc-
turacién empresarial y las modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, Editorial Tirant Lo
Blanch, 2010, p. 26.

¢ J. ALFARO AGUILA-REAL, Interés social y derecho de suscripcion preferente. Una aproxima-
cién econdmica, Editorial Civitas, 1995, pp. 21 y ss.

1. QUIJANO GONZALEZ y L. M2 ESTEBAN RAMOS, Tistela de los acreedores: la responsabi-
lidad de las sociedades que participan en la escisién, en E RODRIGUEZ ARTIGAS (coordinador),
Modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, op. cit., tomo II, pp. 555 y 556.
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Pues bien, frente a la necesidad de consentimiento individual del derecho
comun, el derecho de sociedades vy, singularmente, la Ley sobre Modificaciones
Estructurales, establece determinadas previsiones, concretamente la validez y oponi-
bilidad de las modificaciones estructurales aprobadas por mayoria (es decit, sin un
requisito de unanimidad) y el expediente de la sucesién universal (como modo espe-
cial de transmisién de derechos y obligaciones, en bloque y con exclusién de la nece-
sidad de consentimiento de las contrapartes), que derogan de alguna forma la regla
de propiedad en aras a favorecer la viabilidad juridica de estas operaciones que, en
caso contrario, resultarfan imposibles o, al menos, de dificil ejecucién. Y ello por los
efectos econémicos favorables que pueden tener estas operaciones para las socieda-
des mercantiles y por la flexibilidad que el nexo de contratos que lo conforman debe
tener para adaptarse al mercado®.

Sin embargo, este objetivo de facilitar la realizacién de modificaciones estructu-
rales debe compadecerse, resulta obvio decirlo, con las garantfas que deben proteger
a los socios y acreedores para que ambos tengan suficientes incentivos para partici-
par en el mercado’.

En este sentido, la regulacién de las modificaciones estructurales debe guardar,
en primer lugar, un equilibrio razonable entre el objetivo de hacer viable estas opera-
ciones consideradas beneficiosas en su conjunto y una adecuada proteccién de los
derechos de los socios y de los acreedores.

Sin embargo, este objetivo de mantenimiento del equilibrio entre las dos postu-
ras, aunque ambicioso y necesario, no es suficiente.

Ya he manifestado anteriormente mi conformidad con el objetivo expuesto en el
predmbulo de la Ley: la armonizacién del régimen aplicable a las distintas operacio-
nes de modificacién estructural y la pretensiéon de que dicho desarrollo arménico se
extienda a los diferentes tipos sociales. Esta afirmacién merece, quizd, una justifica-
cién adicional. La afirmacién de que en un ordenamiento como el juridico-societa-
rio, que define un numerus clausus de formas sociales, la eleccién de una u otra para
el desarrollo de una empresa debe partir del an4lisis de sus caracteristicas definitorias
es, quiza, una obviedad. No lo es menos, la evidencia practica de que la consecucién
de un objetivo de reestructuracién empresarial permite optar por caminos diversos.
Pues bien, en la medida en que los instrumentos de proteccién de los socios y acree-
dores no estén debidamente coordinados, se podran alcanzar los mismos objetivos
siguiendo caminos distintos. Por mucho que ello suponga un aliciente para los prac-

5 C. PAZ-ARES RODRIGUEZ y M2 I. SAEZ LACAVE, Los contratos pendientes de ejecucion en
la fusién, en la Revista de Derecho Mercantil, n® 243, 2002, pp. 45-70.

’S. ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, Tema 10.- Las modificaciones estructurales de la sociedad
anénima, en J. E DELGADO DE MIGUEL (coordinador general), Instituciones de Derecho Privado,
tomo VI, Volumen 29 Derecho de sociedades. Parte especial (I), coordinado por A. FERNANDEZ-
TRESGUERRES GARCIA, Editorial Civitas, 2004, p. 635.
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ticos del Derecho, no parece que la imaginacién juridica deba verse favorecida por la
fragmentacion y la descoordinacién normativa.

Un ejemplo permitira ilustrar el problema: si el objetivo de la mayoria de los
socios de una sociedad anénima es su transformacién en una sociedad de responsabi-
lidad limitada, el camino directo —ninguna duda cabe— serd acordar su transforma-
cién, siguiendo el procedimiento regulado en los articulos 3 y siguientes de la Ley
sobre Modificaciones Estructurales. Sin embargo, si el régimen juridico de esta ope-
racién incorpora dificultades desincentivadoras (como podria ser el caso del derecho
de separacion de los socios que no hubieran votado a favor del acuerdo de transfor-
macién, ex articulo 15 de la Ley 3/2009), esos mismos socios podrfan promover la
realizacién de la operacién a través de la fusién por absorcién de la sociedad anéni-
ma por parte de una sociedad de responsabilidad limitada adquirida o, incluso, cons-
tituida previamente con esa finalidad, evitando de esta forma, por ejemplo, el dere-
cho de separacién antes mencionado.

La existencia de un régimen juridico arménico para el conjunto de estas opera-
ciones deberfa dar un trato equivalente a ambas operaciones, de forma que la utiliza-
cién de este, llamémosle, “atajo” no permitiera defraudar la proteccién que el orde-
namiento juridico pretenda otorgar a los interesados en las mismas.

I1. Mecanismos de proteccion de los socios

Las operaciones de reestructuracién empresarial pueden plantear profundas
modificaciones de las relaciones de los socios entre si y con la sociedad, lo que justifi-
ca el establecimiento de un régimen legal de proteccién especifico, en la medida en
que el consentimiento individual de cada socio a la modificacién queda sustituido
por la decisiéon mayoritaria. Este régimen persigue el cumplimiento del principio de
la continuidad —ope legis— de la posicién de los socios, antes y después de la ejecucién
de la operacién®®.

La posicién de los socios de una sociedad mercantil que participa en una opera-
ci6n de modificacion estructural puede verse afectada, a priori y sin dnimo de ser
exhaustivo (lo que excederfa del alcance de este trabajo), en tres &mbitos principales
que podemos sistematizar de la forma siguiente:

(i)  Alteracién del valor econémico de la participacién del socio en la sociedad.
(ii) Modificaciones de los derechos asociados a la condicién de socio, tanto en
cuanto a los derechos politicos (derechos de voto, derecho a participar en la
gestion social, etc.), como a los econémicos (derecho al dividendo, derecho

© A, SEQUEIRA MARTIN, El concepto de fusion y sus elementos componentes, en E. RODRI-
GUEZ ARTIGAS (coordinador), Modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, op. cit.,
tomo I, pp. 416 a 419.
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a la cuota de liquidacion, derecho de suscripciéon o asuncion preferente,
etc.).

(iii) Modificacién del régimen de responsabilidad de los socios frente a las deu-
das sociales, aspecto especialmente relevante cuando nos enfrentamos a un
régimen que pretende extender su ambito de aplicacién no sélo a las socie-
dades que limitan la responsabilidad de los socios sino a todas las sociedades
mercantiles.

Las exigencias de la mencionada continuidad en la participacién' no serdn, sin
embargo, iguales en todas las operaciones comprendidas en Ia categoria de las modi-
ficaciones estructurales: dependera de la naturaleza de la concreta operacion.

Mientras en la escision total se deber4, por ejemplo, garantizar que la participa-
cién de los socios se mantenga en las sociedades beneficiarias en términos econémi-
camente equivalentes a sus participaciones en las sociedades escindidas, en la trans-
formacién dicho problema serd mas simple, ya que Gnicamente se producir4 la susti-
tucién de acciones por participaciones o de cualesquiera de ellas por cuotas de parti-
cipacién, etc. En efecto, no serd en este caso el problema el mantenimiento de la
participacion sino que el alcance de su responsabilidad como socio no se vea penali-
zada ni aliviada por la operacion.

El factor comtn habri de buscarse, por tanto, en el concepto genérico de “conti-
nuidad en la participacién” (expresién que da titulo al articulo 24 de Ia Ley sobre
Modificaciones Estructurales), debiendo ser adaptadas sus consecuencias en funcién
de la operacién de que se trate.

El régimen espafiol de proteccién de los socios gira entorno a los siguientes ins-
trumentos:

(i)  Un régimen reforzado y especial de adopcién de acuerdos en relacién con
este tipo de operaciones por parte de la junta de socios, cuyo revés de la
moneda es el establecimiento de un régimen particular y muy detallado de
informacion, de tal forma que los socios puedan adoptar sus decisiones de
voto con total conocimiento de causa.

(i) Instrumentos sustantivos de proteccién para asegurar el mantenimiento del
valor econémico de la participacién del socio en la sociedad.

(iii) EI derecho de separacién (automético o rogado), en ciertos casos, de los
socios disidentes y/o ausentes.

(iv) El régimen de impugnacién de los acuerdos sociales por los que se apruebe
la operacién.

"' P YANES YANES, La tutela del socio en la escisién: continuidad de la participacién, proporciona-
lidad asignativa y relacion de canje, en E RODRIGUEZ ARTIGAS (coordinador), Modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles, op. cit., tomo II, pp. 529 y 530.
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(v) EI régimen de responsabilidad de los administradores y los expertos inde-
pendientes por su actuacién en el marco de la operacion.

I1.1. Régimen de aprobacién de las modificaciones estructurales

11.1.1.Régimen general de aprobacion

Con caricter general, la aprobacion de las operaciones de modificacién estructu-
ral es competencia de los socios, reunidos en junta general”. La coherencia de este
planteamiento con el conjunto del ordenamiento juridico es indudable aunque no
siempre haya sido una posicién pacifica -me refiero ahora a las aportaciones no dine-
rarias de rama de actividad o a la cesién global de activo y pasivo a cambio de una
participacion accionarial propiedad de la sociedad cedente-, si consideramos que la
mayorfa de ellas requieren una modificacién estatutaria y que todas revisten un
carécter estructural que va mas alla del 4mbito de la administracién del patrimonio
social en el marco del objeto social reservado a la actuaciéon de los administradores.

La Ley 3/2009 recoge la exigencia de la aprobacién de la operacién por los socios de
las sociedades mercantiles participantes para cada uno de los tipos de modificaciones
estructurales, con las excepciones que veremos més adelante. Asi, se hace en relacién
con la transformacién (articulo 9), la fusién doméstica (articulo 39), la fusién transfron-
teriza (articulo 61), la escisién de sociedades, incluyendo la segregacién (articulo 73 por
su remisién al régimen juridico de la fusién), la cesién global de activo y pasivo (articulo
87) y el traslado internacional del domicilio social (articulo 97). Este régimen de la Ley
sobre Modificaciones Estructurales se ha visto reforzado por lo dispuesto en el articulo
160 de la Ley de Sociedades de Capital (texto refundido aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio) que establece que es competencia de la junta general
deliberar y acordar sobre, entre otros asuntos, “la transformacién, la fusién, la escision o la
cesion global de activo y pasivo y el traslado de domicilio al extranjero”.

Ademis, estas operaciones estin sujetas a un régimen de quérum de constitucién y
votacién reforzado. Asi, en las sociedades anénimas, para que la junta general ordina-
ria o extraordinaria pueda acordar validamente la transformacion, la fusién, la escision
o la cesion global de activo y pasivo y el traslado de domicilio al extranjero, serd nece-
saria, en primera convocatoria, la concurrencia de accionistas presentes o representa-
dos que posean, al menos, el cincuenta por ciento del capital suscrito con derecho de
voto. En segunda convocatoria sera suficiente la concurrencia del veinticinco por
ciento de dicho capital (articulo 194 de la Ley de Sociedades de Capital). Cuando en
segunda convocatoria concurran accionistas que representen el veinticinco por ciento

2 M. MARTINEZ MARTINEZ, La fase deciso/ria: informacién sobre la fusion, desarrollo de la jun-
ta, publicacién del acuerdo de fusién, en E RODRIGUEZ ARTIGAS (coordinador), Modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles, op. cit., tomo I, pp. 527 y ss.
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o mas del capital suscrito con derecho de voto sin alcanzar el cincuenta por ciento, la
adopcién de dichos acuerdos requerira el voto favorable de los dos tercios del capital
presente o representado (articulo 201 de la Ley de Sociedades de Capital)®.

Por su parte, en la sociedad de responsabilidad limitada, la aprobacién de las ope-
raciones de transformacién, fusién, escision, cesién global de activo y pasivo y trasla-
do del domicilio al extranjero requeriré el voto favorable de, al menos, dos tercios de
los votos correspondientes a las participaciones en que se divida el capital social
(articulo 199 de la Ley de Sociedades de Capital).

Este régimen de aprobacién se completa con un régimen especifico de convoca-
toria de la junta de socios, que establece un plazo minimo de antelacién de un mes
para la fusién (articulo 40.1 de la Ley 3/2009) y la escisién y la cesién global de acti-
vo y pasivo (por remisién al régimen de la fusién) y de dos meses para el traslado
internacional del domicilio social (articulo 98 de la Ley 3/2009), asi como la obliga-
toriedad de la puesta a disposicién de los socios, desde la convocatoria, de determi-
nada informacién y documentacién a la que se hara referencia posteriormente.

I1.1.2. Régimen especial de aprobacién

Al margen del régimen general anteriormente sefialado, la Ley sobre Modifica-
ciones Estructurales regula dos grupos de excepciones: aquéllas en que se excluye la
necesidad de aprobacién de la operacién por la junta de socios; y aquéllas en las que
no es suficiente con la decisién mayoritaria de la junta (con las mayorias reforzadas
de quérum de constitucién y/o votacién en su caso establecidas), sino que se necesi-
tan requisitos adicionales.

En relacién con las primeras, aquellas en las que no se exige intervencion de la
junta de socios, destacan las denominadas “fusiones especiales”, reguladas en la sec-
cién 82 del capitulo I del titulo II de la Ley sobre Modificaciones Estructurales. En
primer lugar, podemos sefialar las operaciones de absorcién de sociedad integramen-
te participada, de forma directa o indirecta, por parte de la sociedad absorbente
(articulo 49 de la Ley 3/2009) y los supuestos asimilados a la absorcién de sociedades
integramente participadas, es decir, fusiones gemelares (fusiones de sociedades inte-
gramente participadas directa o indirectamente por otra sociedad) y las inversas
(absorcion de sociedad titular directa o indirectamente de la totalidad del capital de
la sociedad absorbente) (articulo 52 de la Ley 3/2009). En todo estos casos, no es
necesaria la aprobacién de la fusién por las juntas generales de la sociedad o socieda-

des absorbidas (ex articulo 49.1.42 de la Ley 3/2009)*.

5 P AVILA NAVARRO, Modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles. Ley 3/2009,
Editorial Bosch, 2009, pp. 400 y ss.

V. M. GARRIDO DE PALMA, La fusién, en V. M. GARRIDO DE PALMA, R. ANSON
PEIRONCELY y J. BANACLOCHE PEREZ, La reestructuracién empresarial y las modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles, op. cit., pp. 123y ss.
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La l6gica de estas excepciones es clara: no es necesaria la intervencién de la jun-
ta general porque la voluntad de la totalidad del capital social de las sociedades
absorbidas se manifiesta sin necesidad de su celebracion.

M3s dificil es, sin embargo, encontrar esa légica en el otro caso de exclusién de la
necesidad de aprobacién por la junta de socios, el previsto en el articulo 51 de la Ley
sobre Modificaciones Estructurales en relacién con la junta de socios de la sociedad
absorbente cuando esta fuere titular directa del noventa por ciento o mas (incluye,
por lo tanto, la absorcién de sociedad integramente participada de forma directa) del
capital social de la sociedad o sociedades anénimas o de responsabilidad limitada
que vayan a ser objeto de absorcién. En este punto, la Ley 3/2009 incorpora como
novedad la dispensa de que el acuerdo de fusién de la sociedad absorbente sea adop-
tado por la junta de socios, siempre que con una antelacién minima de un mes a la
fecha en que vaya a celebrase la junta de las sociedades absorbidas (o a la fecha pre-
vista para la celebracion de la fusién en el caso de sociedades integramente partici-
padas) se hubiera publicado el proyecto por cada una de las sociedades participantes
en la operacién, en el Boletin Oficial del Registro Mercantil o en uno de los diarios
de gran circulacién en la provincia en la que cada una de las sociedades participan-
tes tengan sus domicilios®.

En dicho anuncio se deberé hacer constar el derecho de los socios de la sociedad
absorbente y de sus acreedores al examen de determinados documentos asi como a
obtener su envio gratuito. Sin embargo, los administradores de la sociedad absorben-
te tendran la obligacién de convocar junta general cuando, dentro de los quince dfas
siguientes a la publicacién del dltimo de los anuncios antes referidos, asi lo pidan
socios que representen, al menos, un 1 % del capital social de la sociedad. Notese
que, en este supuesto, si los socios no ejercitan su derecho a solicitar la celebracién
de una junta para aprobar la fusién, los administradores quedan autorizados, si asf lo
prevé el proyecto de fusién, para elevar el capital en la medida estrictamente necesa-
ria para el canje.

La intencién simplificadora del legislador parece clara en este precepto. Asume
que cuando la sociedad absorbente participa en la absorbida en, al menos, un 90%,
la decisién adoptada es menos relevante para los socios de la absorbente vy, por lo
tanto, no deben ser consultados, salvo que lo requiera expresamente el 1% o mas del
capital social, seguramente porque se considera que la sociedad absorbente ejerce un
control tal sobre la sociedad absorbida, tanto en términos econémicos como politi-
cos, que resulta equivalente a si estuviese integrada en la absorbente.

Por lo que se refiere a las exigencias adicionales para determinados supuestos, el
articulo 41 de la Ley 3/2009 exige el consentimiento individual de los socios que, como
consecuencia de la fusiéon pasen a responder ilimitadamente de las deudas sociales

551, JUSTE MENCIA, Fusiones especiales, en E RODRIGUEZ ARTIGAS (coordinador), Modi-
ficaciones estructurales de las sociedades mercantiles, op. cit., tomo I, pp. 796 y ss.
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(serd, por ejemplo, el caso de la absorcién de una sociedad anénima o limitada por una
colectiva) y el de los socios de las sociedades que se extingan que hayan de asumir obli-
gaciones personales (debe entenderse que sera el caso de las prestaciones accesorias)
en la sociedad absorbente, aunque ya las tuvieran en la sociedad absorbida'®.

Finalmente, la asimilacién con la fusién de la operacién mediante la cual una
sociedad se extingue transmitiendo la totalidad de su patrimonio a la sociedad que
posea la totalidad de las acciones, participaciones o cuotas correspondientes a aqué-
lla (articulo 53) vy Ia tipificacién de la cesién global de activo y pasivo (titulo IV)
plantean legalmente la exigencia de la intervencién de la junta de socios de las
sociedades participantes. El primer caso sera reconducible a los de absorcién de
sociedades integramente participadas y, por tanto, no serd necesaria la celebracién
de junta general de socios de las sociedades absorbidas, ni de la absorbente, siempre
que se cumplan los requisitos anteriormente mencionados y no lo pidan socios que
representen el 1% 6 més de la sociedad absorbente.

En el caso de la cesién global de activo y pasivo, su regulacién como operacién
de modificacién estructural es una novedad de la Ley vy, en su regulacién exige, tal y
como hemos mencionado antes, la aprobacién de la junta general de la sociedad
cedente (articulo 81). No se exige, sin embargo, en relacién con las sociedades
cesionarias, en la medida en que la operacién es asimilable a un compraventa de
empresa (no hay ampliacién de capital en los cesionarios).

I1.2. La informacién como uno de los instrumentos fundamentales de protec-
cion de los socios

A este respecto, la Ley ha pretendido, con las adaptaciones necesarias en funcién
de la naturaleza juridica de cada una de las operaciones de modificacién estructural,
homogeneizar para todas ellas los elementos informativos puestos a disposicién de
los socios.

Este derecho de informacidn se reviste de una pluralidad de manifestaciones que
se proyectan tanto antes de la adopcién del acuerdo de modificacién estructural
como con posterioridad al mismo:

(i) La elaboracién y aprobacién por el 6rgano de administracién de las sociedades
intervinientes en los supuestos de fusién (articulos 30 a 32 de la Ley 3/2009), fusién
transfronteriza (articulo 59), escisién, incluyendo la segregacién (articulo 74), cesién
global de activo y pasivo (articulo 85) y traslado internacional del domicilio social
(articulo 95), de un proyecto descriptivo de la operacién, con un contenido minimo
legalmente determinado, que se ha visto ampliado por la Ley sobre Modificaciones

1 M. MARTINEZ MARTINEZ, La fase decisoria: informacién sobre la fusién, desarrollo de la jun-
ta, publicacién del acuerdo de fusion, op. cit., pp. 564 y ss.
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Estructurales con respecto al régimen anterior de la Ley de Sociedades Anénimas'.
El proyecto de la operacién se exige, por lo tanto, en todas las modificaciones estruc-
turales, con la tnica excepcién de la transformacién.

El proyecto de la operacién es objeto de un régimen especial de publicidad, al ser
preceptivo su depésito en el Registro Mercantil, hecho que debera ser objeto, ade-
ma4s, de publicacién en el Boletin Oficial del Registro Mercantil. La convocatoria de
las juntas de socios que hayan de resolver sobre la fusién no podra realizarse antes de
que hubiese quedado efectuado el depésito, salvo que se trata de la celebracion de
junta universal.

(ii) La elaboracién y aprobacién por el 6rgano de administracién de las socieda-
des intervinientes de un informe sobre la operacién. Este informe se exige por la Ley
sobre Modificaciones Estructurales en los casos de transformacién (articulo 9.1.1° de
la Ley 3/2009) y fusién (articulo 39), excepto en los de absorcién de sociedad inte-
gramente participada siempre que no se trata de una fusioén transfronteriza comuni-
taria y de supuestos asimilados (articulos 49 y 52) o de la absorcién de sociedades
participadas en un 90% o mas, cuando se ofrezca por la sociedad absorbente a los
socios de las absorbidas la adquisicién de sus acciones o participaciones sociales esti-
madas en su valor razonable. De igual forma, la Ley exige la elaboracién de un infor-
me por los administradores en los supuestos de escision, incluida la segregacién (arti-
culo 77 de la Ley 3/2009), cesién global de activo y pasivo (articulo 86) y traslado
internacional del domicilio social (articulo 96). En estos informes, los administrado-
res deberdn explicar y justificar detalladamente los aspectos juridicos y econémicos
de la operacién que se propone'.

(iii) Adicionalmente, la Ley sobre Modificaciones Estructurales exige en determi-
nados supuestos que se obtenga un informe sobre la operacién emitido por parte de
uno o varios expertos independientes designados al efecto por el Registro Mercantil
correspondiente. Esta exigencia forma parte de los instrumentos de proteccién de
carécter informativo (sirve para que los socios tengan la opinién de un experto inde-
pendiente sobre la operacién que se les propone) pero también estd vinculada al
punto que trataremos en el apartado siguiente relativo a los instrumentos sustantivos
de proteccion, en la medida en que estd encaminada a obtener una verificacién
externa e independiente sobre la equivalencia de la posicién del socio en la sociedad
resultante de la operacién.

" En cuanto al régimen de los referidos proyectos, ver B AVILA NAVARRO, Modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles. Ley 3/2009, op. cit., pp. 364 y ss. en cuanto al proyecto de
fusion, pp. 505 y ss. para el proyecto de escision, pp. 567 y ss. para el proyecto de cesién global y
pp. 607 y ss. para el proyecto de traslado.

8 . SANCHEZ-CALERO GUILARTE, Informe de los Administradores y de los expertos indepen-
dientes. Balance de fusion, en E RODRIGUEZ ARTIGAS (coordinador), Modificaciones estructurales
de las sociedades mercantiles, op. cit., tomo I, pp. 494 a 501.
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La Ley sobre Modificaciones Estructurales exige la obtencién de este informe de
experto independiente en las operaciones de fusién' cuando la sociedad resultante
sea una sociedad anénima o comanditaria por acciones, eximiendo de su obten-

‘220
cién®:

a) En caso de acuerdo undnime de los socios con derecho a voto.

b) Cuando se trate de la absorcién de una sociedad integramente participada de
forma directa.

¢) Cuando la sociedad absorbida fuera titular de forma directa de todas las accio-
nes o participaciones de la sociedad absorbente.

d) Cuando se trate de la absorcién de una sociedad participada en, al menos, un
90%, aunque en este caso serd necesario que la sociedad absorbente ofrezca a
los socios de la sociedades absorbidas la adquisicién de sus acciones o partici-
paciones sociales, estimadas en su valor razonable.

Resulta cuestionable la no exigencia del informe de los administradores y del
informe pericial en este supuesto dado que se trata de documentos informativos de
especial relevancia para que el socio minoritario de la sociedad absorbida pueda
valorar la razonabilidad del precio ofrecido por la sociedad absorbente para la com-
pra de sus acciones o participaciones.

También se exige el informe de experto independiente en el caso de la escisién de
sociedades (incluyendo la segregacién), siempre que las sociedades participantes
sean anénimas o comanditarias por acciones, salvo que medie acuerdo unanime de
todos los socios con derecho a voto, en sentido contrario®.

El informe pericial, ex articulo 34.3 de la Ley sobre Modificaciones Estructurales,
debera versar sobre la suficiencia del patrimonio de las sociedades absorbidas o de la
unidad escindida o segregada para el desembolso integro del capital y la prima de
emisién de la absorbente o beneficiaria y sobre la justificacién del tipo de canje de
las acciones, participaciones o cuotas de los socios, sobre los métodos seguidos para
establecerlo, si tales métodos son adecuados con mencién de los valores a los que
conducen y sobre las dificultades especiales de valoracién si existieren.

] SANCHEZ-CALERO GUILARTE, Informe de los Administradores y de los expertos indepen-
dientes. Balance de fusion, en E RODRIGUEZ ARTIGAS (coordinador), Modificaciones estructurales
de las sociedades mercantiles, op. cit., tomo I, pp. 501 y ss.

*No obstante dicha exencién, seguird siendo necesaria la obtencién de un informe pericial por
el aumento de capital social de la sociedad an6nima o comanditaria por acciones absorbente o
beneficiaria, en cuanto a la valoracién del patrimonio no dinerario recibido por la misma. A este
respecto, ver la Resolucion de 2 de febrero de 2011 de la Direccién General de los Registros y del
Notariado (BOE de 22 de marzo de 2011).

2 E ALONSO ESPINOSA, Especialidades del procedimiento de escision, en E RODRIGUEZ
ARTIGAS (coordinador), Modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, op. cit., tomo II,
pp- 303 a 307.
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(iv) Puesta a disposicion de los socios (que podran pedir su entrega o envio gra-
tuito) de determinada informacién al tiempo de la convocatoria de la junta de socios
que haya de decidir sobre la modificacién estructural o con la antelacién equivalente
en caso de que no fuera necesaria su celebracion.

De acuerdo con el articulo 39 de la Ley sobre Modificaciones Estructurales, al tiempo
de la convocatoria de la junta a la que haya de someterse la aprobacién del proyecto de
fusion, deberdn ponerse a disposicién de los socios, ast como de los obligacionistas, titula-
res de derechos especial y representantes de los trabajadores, los siguientes documentos:

a) El proyecto comtn de fusion.

b) Los informes de los administradores de cada una de las sociedades sobre el
proyecto de fusién.

c) Los informes de los expertos independientes, cuando la sociedad resultante de
la fusién sea anénima o comanditaria por acciones, siempre que sean legal-
mente necesarios.

d) Las cuentas anuales y los informes de gestion de los tres tltimos ejercicios asi
como los correspondientes informes de los auditores de cuentas de las socieda-
des en las que fueran legalmente exigibles.

e) El balance de fusién de cada una de las sociedades, cuando sea distinto del
tltimo balance anual aprobado, acompafado del informe que sobre su verifica-
cién debe emitir, en su caso, el auditor de cuentas de la sociedad.

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

g) El proyecto de escritura de constitucién de la nueva sociedad o, si se trata de
una absorcién, el texto integro de los estatutos de la sociedad absorbente o, a
falta de éstos, de la escritura por la que se rija, incluyendo destacadamente las
modificaciones que hayan de introducirse.

h) La identidad de los administradores de las sociedades que participan en la
fusion, la fecha desde la que desempefian sus cargos y, en su caso, las mismas
indicaciones de quienes vayan a ser propuestos como administradores como
consecuencia de la fusién.

(v) La publicacién de los correspondientes anuncios de la operacién, una vez
aprobada por las juntas de socios correspondientes. Con caracter general y sin per-
juicio de determinadas particularidades y excepciones, el acuerdo de aprobacién de
la operacién (con excepcion del supuesto del traslado internacional del domicilio
social) deberd publicarse una vez en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en
uno de los diarios de gran circulacién de las provincias en las que las sociedades par-
ticipantes tengan su domicilio® (articulo 14 de la Ley 3/2009 para la transformacion,

2 El Real Decreto-ley 13/2010, de 3 de diciembre, que modificé determinados articulos de la
Ley de Sociedades de Capital, vino a tratar de reducir los costes asociados a la publicaciéon de
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43 para la fusién —tanto doméstica como transnacional-, aplicable igualmente a la
escision, por remision al régimen de la fusién y 87 para la cesién global de activo y
pasivo).

I1.3. Instrumentos sustantivos de protecciéon de los socios

A este respecto, en el marco de las operaciones que suponen una modificacién
en la posicién econdmica del socio, la Ley sobre Modificaciones Estructurales prevé
instrumentos de proteccién de dos tipos, adaptados a la naturaleza de la operacién
de que se trate.

En el caso de la transformacion, se establece en el articulo 12.1 de la Ley 3/2009
que no se podra modificar la participacién social de los socios si no es con el consen-
timiento de todos los que permanezcan en la sociedad®.

Por lo que se refiere a la fusion y escision de sociedades, la continuidad en la posi-
cién de los socios se articula mediante la obligatoriedad de establecer el tipo de canje
sobre la base del valor real del patrimonio de las sociedades participantes (articulo
25 de la Ley 3/2009), que permita a los socios de las sociedades extinguidas -o escin-
didas, cuando no se trate de una escisién total- recibir una cuota o participacién en
la sociedad absorbente, de nueva creacién o beneficiaria, equivalente —en términos
econdmicos reales— a su respectiva participacién en aquéllas sociedades™.

La ecuacién de canje y su correccidén y justificaciéon® es el principal elemento de
proteccién de los socios. En efecto, en la medida en que los valores reales de las
sociedades involucradas en la fusién o escisién estén correctamente determinados, el
valor real de la participacién de un socio en la sociedad absorbida debe ser igual al
valor real de la participacion recibida en canje en la sociedad absorbente.

La inclusién de la cesién global de activo y pasivo entre las modificaciones
estructurales y, por lo tanto, la extensién a este tipo de operaciones del régimen tui-
tivo de las mismas, deberfa haber requerido, en mi opinién, la inclusién de una refe-
rencia a la necesidad de realizar la cesién global por el valor real del patrimonio cedi-

anuncios en relacién con determinados tramites societarios (publicacién de convocatorias, de
anuncios de modificaciones estatutarias, etc.) permitiendo la publicacién en la pigina web de la
sociedad en lugar de en periédicos. Dichos cambios, sin embargo, no han alcanzado, al menos
todavfa, al régimen de publicacién de las modificaciones estructurales.

% M. SACRISTAN REPRESA, Transformacién de sociedad anénima en otros tipos socidles, en E
RODRIGUEZ ARTIGAS (coordinador), Modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles,
op. cit., tomo I, pp. 170y 171.

* Para un comentario sobre las normas para la determinacién de un tipo de canje justificado en
la fusién de sociedades, ver PEREZ TROYA, A., La determinacién del tipo de canje en la fusion de
sociedades, Ed. Marcial Pons, Madrid, 1998, pp. 71-139, y, en especial, son de utilidad las referen-
cias que en dicha obra se hacen al valor real de los patrimonios sociales para su determinacién.

5 A, PEREZ TROYA, La determinacién del tipo de canje en la fusién de sociedades, op. cit., pp. 31
a 69.
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do, mencioén que, sin embargo, no se encuentra en la Ley sobre Modificaciones
Estructurales.

I1.4. El derecho de separacién de los socios disidentes y/o ausentes

A este respecto, la Ley sobre Modificaciones Estructurales prevé un derecho de
separacion de los socios en los supuestos de transformacion, fusién transfronteriza,
siempre que el domicilio de la sociedad absorbente se sitte en el extranjero, y trasla-
do del domicilio social al extranjero. No se prevé este mecanismo en ninguna de las
restantes modificaciones estructurales y, en especial, ni en la fusién ni en la escision.

Se trata del sistema de proteccién més radical. En su aplicacién, el socio de una
sociedad interviniente en una de las referidas operaciones de modificacién estructu-
ral puede, en determinadas circunstancias, solicitar su separacion, teniendo derecho
a que se le reembolsen sus acciones, participaciones o cuotas por su valor razonable y
en dinero.

Asi, en el caso de la transformacién y como excepcién al régimen de continuidad
de las participaciones, los socios que no hubieran votado a favor del acuerdo (por lo
tanto, incluye tanto a los socios que hubieran votado en contra, como a los que se
hubieran abstenido o no hubieran participado en la junta), podrdn separarse de la
sociedad que se transforma, siguiendo el procedimiento y conforme a los términos
establecidos en la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada. Los términos en
los que la Ley 3/2009 regula este derecho son una novedad.

El régimen derogado, justamente criticado por fragmentario, tenfa una doble
regulacion: restrictiva en la Ley de Sociedades Anénimas, que concedfa un derecho
de separacion Gnicamente en la transformacién de una sociedad anénima en una
colectiva o comanditaria simple o por acciones, y més amplia en la de sociedades de
responsabilidad limitada.

La opcién adoptada por la Ley sobre Modificaciones Estructurales en su articulo
15.1 ha sido la de reconocer un derecho de separacién a favor de todos los socios
que no hubieran votado a favor del acuerdo de transformacién, con independencia
del tipo social de la sociedad antes y después de su transformacién, acogiendo por
tanto, para todos los tipos sociales, la solucién dada por la Ley de Sociedades de Res-
ponsabilidad Limitada®.

Ademis, en linea con lo dispuesto en el antiguo articulo 225 de la Ley de Socie-
dades Anénimas, pero ahora con alcance general y no limitado a la transformacién
de sociedades anénimas, el articulo 15.2 de la Ley sobre Modificaciones Estructura-
les establece que los socios que por efecto de la transformacién hubieran de asumir
una responsabilidad personal por las deudas sociales y no hubieran votado a favor

% M. SACRISTAN REPRESA, Transformacién de sociedad anénima en otros tipos sociales, op.
cit., p. 170.
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del acuerdo de transformacién quedaridn autométicamente separados de la sociedad.
Esta separacién automdtica quedara enervada si el socio afectado se adhiere feha-
cientemente al acuerdo dentro del plazo de un mes a contar desde la fecha de su
adopcién cuando hubiere asistido a la junta de socios, o desde la comunicacién de
ese acuerdo cuando no hubiera asistido”.

Por lo que a la fusién interna o transfronteriza se refiere, siempre que, en este
ultimo caso, la sociedad resultante sea espafiola, la escisién o la cesion global de acti-
vo y pasivo, la Ley no reconoce derecho de separacion. Sigue, de esta forma, la mis-
ma linea iniciada por la Ley de Sociedades Anénimas de 1989 que abandoné el
derecho que en el supuesto de fusiones tenian los accionistas en la Ley de Socieda-
des Anénimas de 1951. Las razones que justificaron entonces el cambio legislativo,
i.e., el no reconocimiento explicito de dicha posibilidad en la Tercera Directiva
comunitaria, la tendencia de los restantes Estados miembros, con la excepcién de
[talia, y la necesidad de proteger el principio mayoritario y soberano de las decisiones
de la junta general, siguen siendo validos en este momento.

Sin embargo, siendo cierto lo anterior, no puede dejar de resaltarse la falta de
consistencia que subyace en este punto entre el régimen de proteccién de los socios
en la transformacion y en la fusién. En concreto, se debe hacer referencia al supues-
to de las fusiones denominadas heterogéneas, en las que participan sociedades con
distinta forma social y/o en las que la resultante tiene una forma social distinta,
como serfa, por ejemplo, el caso de la absorcién de una sociedad de responsabilidad
limitada por una anénima o la fusién de dos anénimas por constitucién de una
sociedad de responsabilidad limitada.

Estas fusiones tienen un doble efecto para los socios, patrimonial, en cuanto al
canje de sus acciones, participaciones o cuotas, y personal, en cuanto a la modifi-
cacién del tipo social de la sociedad en la que participan. Como se ha sefialado,
en la fusién no se otorga derecho de separacion alguno a los socios de las socieda-
des participantes, por lo que en virtud de las fusiones heterogéneas los socios de,
por ejemplo, una sociedad limitada que pasan a serlo de una anénima en virtud de
la absorcién de la primera por la segunda, no tienen proteccién alguna frente a la
modificacién en el tipo social, mientras que si la habrian tenido, en forma precisa-
mente del derecho de separacion, si la sociedad absorbida se hubiese transformado
previamente en anénima y posteriormente hubiese sido absorbida por la otra ané-
nima.

No quiero decir con esto que abogue por la introduccién de un derecho de sepa-
racién en las fusiones heterogéneas, sino simplemente poner de manifiesto la exis-
tencia de una evidente falta de coordinacion entre el régimen de tutela de los socios
en estos dos tipos de modificaciones estructurales.

7 C. ESPIN GUTIERREZ, Transformacién de sociedad de responsabilidad limitada en otros tipos
sociales, en E RODRIGUEZ ARTIGAS (coordinador), Modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles, op. cit., tomo I, pp. 224 a 226.
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Ademis de en las operaciones de transformacion, la Ley s6lo reconoce el derecho
de separacién a los socios que hubieran votado en contra del acuerdo de traslado del
domicilio social al extranjero (articulo 99) y de los socios que hubieran votado igual-
mente en contra de la fusién internacional en que la sociedad resultante de la fusién
tenga su domicilio en el extranjero (articulo 62). Noétese que, en estos casos, la legi-
timacién para el ejercicio del derecho de separacién corresponde tGnicamente a los
socios que hayan votado en contra de la operacion, lo que excluye a los que se hayan
abstenido de votar o que no hayan participado en la junta, al contrario de lo que
sucede en el caso de la transformacién, en la que todos estos socios gozan del dere-
cho de separacién. No se ve una justificacién clara para esta diferencia de trato,
pudiendo ser simplemente una falta de coordinacién entre tipos de modificaciones
estructurales.

En cualquier caso, en todos los supuestos en los que la Ley 3/2009 reconoce a los
socios un derecho de separacion, se remite para su regulacién a lo dispuesto para las
sociedades de responsabilidad limitada®, régimen que se encuentra hoy en la Ley de
Sociedades de Capital, cuyo texto refundido, aprobado por el Real Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio, derogd expresamente la Ley de Sociedades de Responsabilidad
Limitada. Asf, el capitulo III del titulo IX de la Ley de Sociedades de Capital (articulos
353 a 359) regula, con caricter general, el procedimiento para la separacioén y la exclu-
sion de socios, debiendo tenerse en cuenta igualmente lo dispuesto en el articulo 348
del mismo texto legal en cuanto al ejercicio del referido derecho de separacién®.

I.5. Mecanismos de proteccion adicionales

Finalmente, tan s6lo apuntar dos mecanismos de proteccién adicionales que, sin
embargo, no son especificos de las operaciones de reestructuracién empresarial.
Hago referencia a la posibilidad de impugnar los acuerdos sociales y de exigir la res-
ponsabilidad de los administradores y expertos que hayan intervenido en la opera-
cién, en caso de que hayan actuado negligentemente.

Por lo que a la impugnacion se refiere, esta podrd tener su origen tanto en el
carécter perjudicial de la propia operacién en su conjunto (por ejemplo, una cesién
global realizada vulnerando el interés social en beneficio de un socio) como en la
irregularidad de cualquiera de sus caracteristicas (por ejemplo, el establecimiento de
una ecuacién de canje que no respete el principio de los valores reales de las socie-
dades participantes en la operacion).

» C. ESPIN GUTIERREZ, Transformacién de sociedad de responsabilidad limitada en otros tipos
sociales, op. cit., pp. 223 y ss.

» L. FERNANDEZ DE LA GANDARA, Derecho de Sociedades, Editorial Tirant Lo Blanch,
2010, volumen 2, pp. 1.879 y ss; R. BONARDELL LENZANO y R. CABANAS TRE]JO, Separa-
cién y Exclusién de socios en la sociedad de responsabilidad limitada, Monografia de la Revista Aranza-
di de Derecho de Sociedades, Editorial Aranzadi, n® 12, 1998.
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Sin embargo, en este tipo de operaciones de gran complejidad y con amplias
repercusiones para la seguridad del trafico juridico (piénsese en los perjuicios que
puede causar la nulidad de una fusién, por ejemplo, uno o dos afios después de su
ejecucion, cuando Ia sociedad resultante lleva operando en el trifico como una uni-
dad patrimonial, a lo que habra que afadir las dificultades practicas —aunque en
algunos casos deberfamos hablar de imposibilidad- de retrotraer y deshacer todas las
operaciones realizadas durante ese plazo®) ha venido a consagrar un “principio con-
servacionista” de estas operaciones, de tal forma que se restringe legalmente la posi-
bilidad de impugnar y anular estas decisiones®.

Asi, el articulo 47 de la Ley sobre Modificaciones Estructurales establece que
ninguna fusién (tanto interna como transnacional) podré ser impugnada tras su ins-
cripcién siempre que se haya realizado de conformidad con las previsiones de la Ley,
precepto que serd igualmente aplicable a las operaciones de escisién en virtud de la
remision del articulo 73 de la Ley 3/2009 y a la cesién global de activo y pasivo, ex
articulo 90 de la misma Ley?. No se entiende, sin embargo, la razén por la que este
régimen de impugnacién no se extiende igualmente a la transformacién y al traslado
internacional del domicilio social.

De esta forma, el “principio conservacionista” se aplica en este precepto con toda
su intensidad, dejando tnicamente abierta la posibilidad de impugnar una fusién (o
una escision o cesiéon global) inscrita en los casos de ilegalidad”. Ademds, el plazo
para el ejercicio de la accién de impugnacién se acorta con respecto a lo previsto en
la antigua Ley de Sociedades Anénimas, pasando de seis a tres meses, contados des-
de la fecha en que la fusién (o la escisién o cesién global) fuera oponible a quien
invoca la nulidad.

La Ley 3/2009 deja a salvo, logicamente, los derechos de los socios y de los terce-
ros (quedan incluidos, por tanto, los acreedores sociales perjudicados) al resarci-
miento de los dafios y perjuicios causados®.

* L FERNANDEZ DEL POZO, La fase de ejecucién (Escritura Priblica e Inscripcién en el Registro.
Impugnacién), en E RODRIGUEZ ARTIGAS (coordinador), Modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles, op. cit., tomo I, p. 675.

' Tal y como sefiala L. FERNANDEZ DEL POZO (op. cit., p. 671) “La disciplina legal estd ins-
pirada en el principio de regularizacién que se asienta en el de seguridad juridica”.

% Para una explicacién del régimen de impugnacién de la fusién ver L. FERNANDEZ DEL
POZO, La fase de ejecucion (Escritura Priblica e Inscripcion en el Registro. Impugnacién), op. cit., pp.
686 a 706.

? A este respecto, el articulo 47.1 de la Ley 3/2009 establece que “Ninguna fusion podrd ser
impugnada tras su inscripcion siempre que se haya realizado de conformidad con las previsiones de esta
Ley”. Para un comentario sobre los casos de “ilegalidad” que permiten la impugnacién de una
fusién inscrita, ver L. FERNANDEZ DEL POZO, La fase de ejecucién (Escritura Piiblica e Inscrip-
cion en el Registro. Impugnacién), op. cit., pp. 687 a 696.

% Para un apunte sobre esta cuestion, ver L. FERNANDEZ DEL POZO, La fase de ejecucion
(Escritura Puiblica e Inscripcion en el Registro. Impugnacion), op. cit., pp. 706 y ss.
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Por dltimo, procede referirse, siquiera de forma somera, a la posibilidad de exigir
la responsabilidad de los administradores y expertos intervinientes, como mecanismo
de proteccién de los socios (y, en su caso, de los acreedores sociales) afectados por la
modificacién estructural. En todo caso, tal y como se hacia constar anteriormente
en relacién con el derecho de impugnacién, se trata de un instrumento de protec-
ci6én general, no pensado especificamente para las modificaciones estructurales.

La exigencia de la eventual responsabilidad de los administradores se regira por las
normas generales aplicables, sin que la Ley sobre Modificaciones Estructurales contenga
especialidades a este respecto. Sin embargo, en relacién con la responsabilidad del
experto independiente, la Ley sobre Modificaciones Estructurales si contenia una norma
especifica. En efecto, la redaccién original del articulo 34.4 de la Ley 3/2009 dispone que
la responsabilidad de los expertos se regird por lo dispuesto para el auditor de cuentas de
la sociedad, y quedara exonerado si acredita que ha aplicado la diligencia y los estdndares
propios de la actuacién que le haya sido encomendada®. Sin embargo, la ley 25/2011, de
1 de agosto, modificé dicho articulo de la ley 3/2009 y dej6 sin efecto esta prevision.

II1. Mecanismos de proteccion de los acreedores sociales

La proteccién de los acreedores sociales en las modificaciones estructurales (prin-
cipalmente en las de fusién y escisiéon en las que existe sucesiéon universal) es un
tema clasico que ha recibido diversas respuestas tanto en el derecho comunitario
como en el derecho comparado™®.

Se trata de un aspecto que, ademds, ha tenido un tratamiento que podriamos cali-
ficar de “paralelo” al de la proteccién de los acreedores en las operaciones de reduc-
cién de capital, asimilacién o marco de referencia que, tal y como se comentara mas
adelante, puede ser criticable y que ha impedido una regulacién de esta proteccién
verdaderamente adaptada a las particularidades y complejidades de las operaciones de
modificacién estructural frente a la mayor sencillez de la reduccién del capital social.

Para poder analizar (y valorar) con detalle y fundamento los mecanismos de pro-
teccion establecidos a favor de los acreedores sociales en la Ley 3/2009 (que no difi-
rieren sustancialmente de los existentes con la antigua regulacién de la Ley de
Sociedades Andnimas), es importante acotar los potenciales peligros (o, mejor dicho
y para no prejuzgar de entrada el eventual caricter perjudicial de las operaciones de
reestructuracién, las potenciales alteraciones con trascendencia juridica) para los
acreedores sociales que pueden surgir en el marco de una modificacién estructural.

Ademis, esta segmentacién previa nos permitird comprender la diversidad de
problemas que plantea la proteccion de los derechos de crédito en este tipo de ope-

% Para un comentario al respecto ver J. SANCHEZ-CALERO GUILARTE, Informe de los
Administradores y de los expertos independientes. Balance de fusién, op. cit., pp. 518 y ss.

%], QUIJANO GONZALEZ y L. M2 ESTEBAN RAMOS, Tutela de los acreedores: la responsa-
bilidad de las sociedades que participan en la escisién, op. cit., p. 555.
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raciones, diversidad que, sin embargo, no ha sido siempre recogida en la normativa
que se comenta (como tampoco lo hacia la Ley de Sociedades Anénimas) y que es,
en mi opinién, una de sus principales oportunidades de mejora.

En efecto, la Ley da un tratamiento unitario (basado en los institutos del derecho
de oposicién y la responsabilidad solidaria en el dmbito de las escisiones) a todas
estas operaciones, acertando en unos casos pero dando lugar en otros a un régimen
inadecuado como se podra comprobar méas adelante.

Las modificaciones con trascendencia juridica que pueden afectar a un acreedor
de una sociedad que participa en una operacién de modificacién estructural serian
las siguientes’:

(i) Cambio de deudor. El caso tipico es el acreedor que tiene un crédito frente a
una sociedad (Ilamémosla A) y que, como consecuencia de una modificacion estruc-
tural, pasa a ser acreedor de una sociedad distinta (que llamaremos B). Esto se pue-
de producir porque A es absorbida por B, porque A se escinde o segrega una parte de
su patrimonio (que incluye el crédito de nuestro acreedor) a favor de B o en un
supuesto de cesién del activo y pasivo de A a favor de B.

La respuesta de nuestro derecho civil al cambio de deudor la encontramos, recor-
démoslo de nuevo, en el articulo 1.205 del Cédigo Civil, que establece que la nova-
cién que consiste en sustituirse un nuevo deudor en lugar del primitivo puede hacer-
se sin el conocimiento de éste, pero no sin el consentimiento del acreedor.

En virtud de este precepto, cualquier modificacién estructural que implicase un
cambio de deudor (no serfa el caso, por ejemplo, de la transformacién) requerirfa el
consentimiento de todos los acreedores de dicho deudor, lo que evidentemente com-
plicaria extraordinariamente su realizacién. Para evitar este inconveniente, la Ley
reconoce la transmisién en bloque y la sucesién universal en las operaciones de
fusion (articulos 22 y 23 de la Ley 3/2009), escisién (articulos 69 a 72, incluyendo las
operaciones de segregacién) y cesién global de activo y pasivo (articulo 81).

De esta forma, por el expediente de la transmisién en bloque y la sucesién uni-
versal, se produce por ministerio de la Ley*la novacién en la figura del deudor sin
que sea necesario el consentimiento del acreedor. Las relaciones contractuales y
obligacionales de la sociedad o de la unidad econémica escindida, segregada o cedi-
da se transmiten automaticamente a la sociedad beneficiaria de la operacién, sin que
la contraparte tenga recurso alguno para evitar el traspaso, sustituyendo la protec-

7. QUIJANO GONZALEZ y L. M2 ESTEBAN RAMOS, Tiutela de los acreedores: la responsa-
bilidad de las sociedades que participan en la escision, op. cit., p. 555; L. M2 ESTEBAN RAMOS, Los
acreedores sociales ante los proceso de fusién vy escision de sociedades anénimas: instrumentos de protec-
cién, Monograffa de la Revista de Derecho de Sociedades, Editorial Aranzadi, 2007.

% 1. ]. CORTES DOMINGUEZ v A. PEREZ TROYA, El derecho de oposicién de los acreedores a
la fusién de sociedades (art. 243 LSA), en Derecho de Sociedades. Libro homenaje a Fernando Sdnchez
Calero, Editorial McGraw Hill, 2002, volumen V, pp. 4.985 y ss.
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cién del derecho comtn basada en la regla de propiedad por las protecciones del
derecho de sociedades que veremos posteriormente.

Ahora bien, es evidente que el problema advertido ni se da en todas las operacio-
nes de reestructuracién ni afecta de Ia misma forma a todas las sociedades partici-
pantes.

Efectivamente, no existe cambio de deudor, como ya advertiamos, en las opera-
ciones de transformacién ni en las de traslado del domicilio social. Por otra parte,
tampoco existe cambio de deudor en las operaciones de fusién en relacién con los
acreedores de la sociedad absorbente. En las operaciones de escisién (y segregacién),
el cambio de deudor sélo afecta a los acreedores de las unidades patrimoniales escin-
didas (o segregadas), pero no a los restantes acreedores de la sociedad escindida ni a
los de las sociedades beneficiarias.

(ii) El segundo potencial efecto sobre los acreedores de las sociedades participan-
tes en la modificacion estructural es la posible alteracién de la cifra de capital
social”. Efectivamente, una modificacién estructural puede conllevar una reduccién
de la cifra de capital de la sociedad o que el acreedor en cuestién pase a serlo de una
sociedad con un menor capital social nominal.

Este serfa el caso, por ejemplo, de una escisién en la que la sociedad escindida
reduce su capital social o si la posicion de un acreedor se traspasa como parte del
patrimonio escindido o segregado a una sociedad que tenga un menor capital social.
También podria ocurrir en una operacién de fusién, por ejemplo, si la sociedad absor-
bente tiene un menor capital nominal que la absorbida o si la sociedad resultante de
nueva creacién tiene un menor capital nominal que el de las sociedades fusionadas.

Sin embargo, como en el caso del cambio de deudor anteriormente referido, esta
posible alteracién (por reduccién) de la cifra de capital nominal del deudor no se da

* El concepto y las funciones del capital estdn, en este momento, en proceso de profunda revi-
si6n en Europa como consecuencia del cuestionamiento de su utilidad; ver L. A. VELASCO SAN
PEDRO, La adaptacién del Derecho Espaiol a la reforma de 2006 de la Segunda Directiva sobre la cons-
titucion vy el capital de la sociedad anénima, en la Revista de Derecho de Sociedades, 2008, n? 31. En
este sentido, el Preambulo de la Ley sobre Modificaciones Estructurales destaca lo siguiente: “En
las disposiciones finales se da nueva redaccién a algunos articulos de las leyes de sociedades de capital y se
anaden otros nuevos para adecuar la legislacién espariola a esos postulados de mayor flexibilidad que han
servido de fundamento a la ampliamente discutida modificacion de la Segunda Directiva. Ciertamente, la
Directiva 2006/68/CE es una Directiva de transicién a la espera de que fructifiquen alternativas al siste-
ma de tutela tradicional de los acreedores sociales y de los propios accionistas -que gira en torno al capital
social- y se introduzcan instrumentos técnicos eficaces que reduzcan las cargas administrativas que son
connaturales a ese vigente sistema de tutela; y, al mismo tiempo, es una Directiva de transaccién entre los
defensores de los principios que inspiraron la Segunda Directiva y quienes propugnan una completa susti-
tucion. Se trata, pues, de la primera etapa de un proceso cuya duracion y cuyos avatares son dificiles de
prever. En realidad, la contraposicién entre ese sistema tradicional y los instrumentos alternativos constitu-
ye un tema abierto en el que, mds que cuestiones de preferencia entre técnicas diferentes de proteccion,
estdn latentes muy diferentes concepciones acerca de la organizacion y del funcionamiento de las socieda-
des de capital.”
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en todas las modificaciones estructurales ni tiene por qué afectar a todas las socieda-
des que participan en la misma.

(iii) En tercer lugar, cabe referirse a la alteracién de la estructura patrimonial o la
solvencia del deudor como circunstancia que puede resultar relevante para los acre-
edores en una modificacién estructural. De esta forma, aunque la persona del deu-
dor que participa en una modificacién estructural no se vea modificada (el acreedor
sigue teniendo un crédito frente a la misma persona) y su capital no se vea reducido,
la composicion de su patrimonio puede verse alterada de forma sustancial y ello pue-
de afectar a la solvencia del deudor, entendida como capacidad a priori y en abstrac-
to de una persona para hacer frente a sus deudas.

Esta circunstancia ha sido destacada por muchos autores® como uno de los fun-
damentos principales del establecimiento de mecanismos de proteccién a favor de
los acreedores sociales: éstos contrataron con una sociedad en un determinado
momento y, como consecuencia de una operacién extraordinaria, la composicién del
patrimonio social del deudor se ve alterada.

Siendo cierto lo anterior, hay que tener en cuenta dos cuestiones adicionales a la
hora de valorar esta circunstancia:

(a) Por un lado, la alteracién de la composicién del patrimonio social no es, ni
mucho menos, una consecuencia privativa de las modificaciones estructurales y pue-
de darse, de forma igualmente significativa, al margen de estas operaciones e incluso
en el curso ordinario de los negocios de la sociedad”. Pensemos en operaciones de
reestructuracion de la deuda, incluso con incremento del pasivo exigible” o de com-
praventa de negocios o empresas (y, por tanto, de todos sus activos y pasivos).

En estos casos, ni los acreedores sociales tienen ningtn tipo de proteccién (sin
perjuicio, por supuesto, de los pactos especificos a los que eventualmente hayan lle-
gado en los contratos que tengan suscritos, tales como clausulas de vencimiento
anticipado en caso de modificaciones relevantes, etc.) ni, y esto es lo mas importan-
te, se ha juzgado legalmente necesario establecer ningtn tipo de mecanismo de tute-
la al margen de las operaciones de modificacién estructural.

Asi, nos encontramos ante la paradoja, en mi opinidn, de que los acreedores socia-
les de una sociedad que absorbe a otra gozaran de ciertos mecanismos de proteccién
de sus créditos de los que no gozarfan si la operacién se articulase mediante una sim-
ple compraventa de los activos y pasivos de la sociedad que se pretende absorber.

“© L. M2 ESTEBAN RAMOS, Los acreedores sociales ante los proceso de fusion vy escisién de socie-
dades anénimas: instrumentos de proteccién, op. cit., pp. 94 y ss.

# R, C. ESCRIBANO GAMIR, Derecho de oposicién de los acreedores sociales, en E RODRI-
GUEZ ARTIGAS (coordinador), Modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, op. cit.,
tomo [, p. 601.

“ L. M2 ESTEBAN RAMOS, Los acreedores sociales ante los proceso de fusion vy escisién de socie-
dades anénimas: instrumentos de proteccién, op. cit., p. 88.
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La posicion de los acreedores de la sociedad absorbida es, obviamente, distinta en
las dos operaciones contempladas, puesto que en la de compraventa de activos y
pasivos operard la regla de propiedad en toda su extensién (ex articulo 1.205 del
Codigo Civil, con necesidad de consentimiento de los acreedores) mientras que en
la fusién se produce el traspaso automatico de sus créditos fruto del expediente de la
sucesion universal.

Pero la posicion de los acreedores de la sociedad absorbente es exactamente la
misma en ambas operaciones (incluso podria pensarse que estardn mejor en la de
fusion, en la que en muchos casos se producird un incremento del patrimonio neto de
la sociedad absorbente) y, sin embargo, en la de fusién gozaran del derecho de oposi-
cién mientras que en la compraventa de activos y pasivos no tendran este derecho.

(b) Por otro lado, hay que tener en cuenta que una alteracién de la composicién
del patrimonio social no tiene necesariamente que conllevar un empeoramiento de
la solvencia del deudor vy, al contrario, la operacién podria suponer una mejora de la
capacidad del deudor para hacer frente a sus obligaciones”. Este ha sido un tema
clasico en la doctrina que, como se analizard posteriormente, ha tenido distintos
enfoques en el derecho comparado, existiendo ordenamientos que sélo dispensan
instrumentos de proteccién a favor de los acreedores sociales en los casos en los que
se compruebe que la operacién supone un perjuicio para su posicién crediticia por
afectar negativamente a la solvencia del deudor.

Pensemos, por ejemplo, en un supuesto de enorme sencillez y en el que es absolu-
tamente claro y evidente que no se produce el mas minimo perjuicio para los acree-
dores sociales: la filializacién por parte de una sociedad anénima de la totalidad de
su actividad a favor de una filial al cien por cien de nueva constitucién, mediante la
transmision en bloque de todo su patrimonio (activo y pasivo). Esta operacion estd
expresamente contemplada en el articulo 72 de la Ley 3/2009, estableciendo dicho
articulo que le seran de aplicacién las normas de la escisién, siendo evidente que la
posicién de los acreedores sociales antes y después de la filializacién es exactamente
la misma.

Este breve repaso de las circunstancias que pueden afectar a la posicién de un
acreedor en el marco de las modificaciones estructurales pretende dar cuenta de la
diversidad de situaciones y de la falta de homogeneidad entre los diversos tipos de
operaciones e incluso, dentro de cada grupo de modificaciones, entre las diversas
sociedades que participan en la operacién.

Sin embargo, como veremos mas adelante, el ordenamiento juridico espafiol,
incluso antes de la Ley 3/2009 que comentamos, establece un Gnico mecanismo de
proteccién de los acreedores sociales basado, principalmente, en el otorgamiento de
un derecho de oposicién.

“ P AVILA NAVARRO, Modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles. Ley 3/2009,
Editorial Bosch, 2009, p. 415.
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IIL.1. Modelos de tutela de los acreedores en el derecho comparado

Antes de entrar en un andlisis de los mecanismos especificos de proteccién en
nuestro Derecho, resulta conveniente realizar una somera referencia, por motivos
metodoldgicos, a los modelos de tutela de los acreedores en el derecho comparado.

En el marco de la legislacién comunitaria, la Tercera Directiva relativa a las
fusiones de las sociedades anénimas y la Sexta Directiva, referente a la escisién de
sociedades andénimas, establecen que las legislaciones nacionales deberdn prever un
sistema de proteccién adecuado de los intereses de los acreedores de las sociedades
que participen en una fusién o escisién, debiendo prever, al menos, el derecho de
estos acreedores a obtener garantias apropiadas cuando la situacién financiera de las
sociedades haga necesaria la proteccién y siempre que los citados acreedores no dis-
pongan ya de tales garantias*.

La clasificacién general de los modelos de protecciéon de los acreedores sociales
en los procesos de fusién y escisién, en desarrollo de la normativa comunitaria, dis-
tingue entre sistemas de proteccién “a priori”, cuando la tutela se otorga con ante-
rioridad a la ejecucién de la operacién de reestructuracién, o “a posteriori”, cuando
la proteccién se otorga tras la ejecucién de la operacion®.

La principal caracteristica del primer modelo (proteccién “a priori”) radica en
que la proteccién de los acreedores sociales se instrumenta antes de que la modifica-
cién estructural sea eficaz, de tal forma que la ejecuciéon de la operacién queda sus-
pendida hasta que Ia tutela de los acreedores sociales se haya hecho efectiva.

El instrumento empleado para conceder esta proteccién “a priori” es el otorga-
miento a los acreedores sociales (o, mejor dicho, a los acreedores sociales que se
considera dignos de proteccién, que veremos no son todos) de un derecho de oposi-
cién a la operacion que se traduce en el derecho a exigir el aseguramiento o reem-
bolso del crédito afectado por la operacion.

Para ello, Ia sociedad debera dar a conocer ptblicamente la operacién en cues-
tién y los acreedores sociales con legitimacién activa tendréan un plazo determinado
para manifestar su oposicion vy, en su virtud, para exigir el aseguramiento o reembol-
so de sus créditos. Mientras la sociedad no satisfaga el derecho de oposicién de los
acreedores que lo hayan ejercitado en tiempo y forma, la operacién no podra ejecu-
tarse, quedando la misma suspendida.

Frente a lo anterior, el modelo de proteccién “a posteriori”, utilizado por ejemplo
por la legislacién alemana, consiste en que ésta se otorga a través del reconocimien-
to del derecho de los acreedores sociales a exigir la constitucién de garantias o el

“ L. J. CORTES DOMINGUEZ y A. PEREZ TROYA, Eusién de sociedades, en R. URIA, A.
MENENDEZ y M. OLIVENCIA (directores), Comentario al régimen legal de las sociedades mercanti-
les, Editorial Civitas, 2008, tomo IX, volumen 22, pp. 352 y ss.

% R. C. ESCRIBANO GAMIR, La proteccién de los acreedores sociales frente a la reduccién del
capital social y a las modificaciones estructurales de las sociedades anénimas, Monografia de la Revista
Aranzadi de Derecho de Sociedades, Editorial Aranzadi, 1998, n? 10, pp. 113 a 138.
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reembolso de sus créditos, pero sin que dicha proteccién condicione la ejecutabili-
dad de la operacion de reestructuraciéon empresarial.

De esta forma, la modificacién estructural podra ejecutarse e inscribirse, siendo
eficaz frente a terceros, sin perjuicio del mencionado derecho que asiste a los acree-
dores sociales y que podr4 ejercitarse incluso con posterioridad a dicha ejecucion.

En nuestro pafs se utiliza un régimen de proteccién unitario basado, como hemos
visto, en el derecho de oposicion a priori de los acreedores sociales*, llegando incluso
a regularse, bajo la Ley de Sociedades Anénimas, tnicamente en sede de la reduc-
cién de capital y aplicdndose a las operaciones de fusién y escisiéon por remisiéon. La
Ley 3/2009 ha regulado de forma auténoma el derecho de oposicién de los acreedo-
res sociales en las operaciones de fusién y escisién, aunque el régimen sigue siendo
claramente coincidente con el de la reduccion de capital, participando de la natura-
leza de un régimen unitario a priori.

Y, en este punto, cabria preguntarse por la razonabilidad de aplicar, sin prictica-
mente ninguna especialidad, el mismo derecho de oposicién a las operaciones de
reduccién de capital y de modificacién estructural, que no siempre comparten las
mismas necesidades de proteccién.

En efecto, como se ha destacado anteriormente, en la reduccién de capital se
produce siempre la disminucién de la cifra de garantia (en la concepcién clésica del
capital social) y, por lo tanto y salvo que simultdneamente se incremente dicha cifra
en, al menos, el mismo importe en que hubiese disminuido o que se dote una reserva
indisponible (lo que excluye el derecho de oposicién), los acreedores sociales sufren
un perjuicio abstracto en todo caso (disminucién de esa cifra de garantfa), que se
protege con el derecho de oposicion.

Sin embargo, en las modificaciones estructurales que hemos enunciado no siem-
pre se da un supuesto de reduccion del capital social nominal vy, al contrario, en
muchos casos se produce un incremento de esa cifra (y, por lo tanto, de la garantia
nominal de los acreedores).

La realidad practica en las modificaciones estructurales es mucho mas compleja y
rica que en la reduccién de la cifra de capital nominal y, por lo tanto, cabe plantear-
se si resulta acertado trasladar sin mas (antes de la Ley 3/2009, incluso con una sim-
ple remisién normativa) el derecho de oposicién como técnica de proteccién de uno
a otro instituto.

IIL.2. Los mecanismos de proteccién de los acreedores sociales en la Ley
3/2009

El modelo de proteccién en la Ley 3/2009, en linea con el existente bajo la vigen-
cia de los correspondientes preceptos de la Ley de Sociedades Anénimas, pivota

# R. C. ESCRIBANO GAMIR, Derecho de oposicién de los acreedores sociales, op. cit., p. 597.
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entorno a dos instrumentos juridicos: primero, el derecho de oposicion de los acree-
dores sociales; y, segundo, la responsabilidad solidaria de determinados sujetos inter-
vinientes o afectados por la operacién®’.

Me voy a referir en este trabajo a medidas de proteccién de caricter patrimonial,
es decir, que influyen directamente en la satisfaccién del derecho de crédito del acre-
edor, bien porque se le otorgan garantias, bien porque se mantiene o amplia el 4mbi-
to de sujetos responsables del cumplimiento de la obligacién.

No voy a detenerme, sin embargo, en otras medidas que pueden igualmente con-
ceptuarse como de proteccién de los acreedores pero que no afectan directamente al
crédito y sus garantfas, como podrian ser el derecho de informacién que asiste a los
acreedores y el derecho de impugnacién o el régimen de responsabilidad de los admi-
nistradores y los expertos que participan en la operacién®. A estos instrumentos me
he referido antes, al menos parcialmente, en el apartado relativo a la proteccion de
los socios, siendo muchos de los comentarios alli expuestos igualmente aplicables al
caso de los acreedores sociales.

IIL.3. El derecho de oposicién de los acreedores sociales a la modificacion
estructural

La Ley 3/2009 reconoce este derecho en relacién con la fusién (articulo 44), la
escisién (escisién total, escision parcial y segregacién) (articulo 73.1, que se remite al
régimen de la fusién), cesién global de activo y pasivo (articulo 88) vy traslado inter-
nacional del domicilio social (articulo 100).

El régimen bésico del derecho de oposicién de los acreedores sociales se encuen-
tra regulado en sede de la fusién, en el articulo 44 de la Ley 3/2009.

En cuanto a la legitimacién activa, gozan del derecho de oposicién los acreedores
de cualquiera de las sociedades participantes en la operaciéon (como absorbida,
absorbente, escindida, beneficiaria, cedente, cesionaria o que trasladada su domicilio
al extranjero) cuyo crédito haya nacido antes de la fecha de publicacién del corres-
pondiente proyecto y no se encuentre vencido en ese momento.

El derecho de oposicidn, por lo tanto, se aplica de forma unitaria a todos los acre-
edores, sin haber utilizado el legislador espafiol la opcién que le ofrecia la norma
comunitaria de dispensar una proteccién diferente para los acreedores de Ia sociedad
absorbente (o, mutatis mutandi, beneficiaria) y los de la sociedad absorbida (o, mutatis
mutandi, escindida), ex articulo 13.3 de la Tercera Directiva de Sociedades®.

“ A. E MUNOZ PEREZ, La escisién, en J. M. BENEYTO PEREZ y R. LARGO GIL (directo-
res), Transmisiones de empresas y modificaciones estructurales de sociedades, Editorial Bosch, 2010, pp.
233 a 435.

# ], QUIJANO GONZALEZ y L. M2 ESTEBAN RAMOS, Tittela de los acreedores: la responsa-
bilidad de las sociedades que participan en la escision, op. cit., p. 560 y pp. 589 y ss.

#R. C. ESCRIBANO GAMIR, Derecho de oposicion de los acreedores socidles, op. cit., pp. 594y 595.
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Son evidentes las complicaciones de ensayar un régimen diferenciado para los
acreedores de una y otra sociedad, pero desde luego la situacién de los acreedores no
es la misma vy, por lo tanto, no parece que la posicién juridica deba serlo. Aunque
diese lugar a un régimen mas complicado, merecerfa la pena haber profundizado en
el analisis de esta cuestién con ocasién de la promulgacién de la Ley 3/2009, junto
con la conveniencia de exigir algin tipo de vinculacién entre el derecho de oposi-
cién y la posibilidad de existencia de perjuicio como consecuencia de la modificaciéon
estructural de que se trate™.

Por otro lado, para tener derecho de oposicién, el crédito debe haber nacido
antes de la fecha de publicacién del proyecto de la operacién. Se trata de una nove-
dad de la Ley 3/2009 consecuencia de haber independizado el régimen del derecho
de oposicién en las modificaciones estructurales del correspondiente a la reduccién
de capital. En efecto, con la antigua remision al articulo 166 de la Ley de Socieda-
des Anénimas (hoy articulos 334 y siguientes de la Ley de Sociedades de Capital),
este requisito venia constituido por el nacimiento del crédito antes de la fecha del
tltimo anuncio del acuerdo de modificacién estructural.

Con la nueva regulacién, el nacimiento del crédito debe haberse producido antes
de la fecha de publicacion del proyecto de la operacién. A este respecto, el articulo
32 de la Ley 3/2009 determina que efectuados el depésito el proyecto de fusiéon (o de
escisién) y la calificacion del Registrador, éste comunicaré al Registrador mercantil
central, para su inmediata publicacién en el Boletin Oficial del Registro Mercantil,
el hecho del depésito y la fecha en que hubiere tenido lugar.

Pero, ademas, es necesario que el crédito no se encuentre vencido antes de dicha
fecha, pues los mismos no gozan del derecho de oposicién, dado que se entiende
que, al estar vencido, el acreedor podra ejercitar inmediatamente las acciones
correspondientes para la satisfaccién de su derecho, incluyendo la solicitud de las
medidas cautelares que, en su caso, correspondan para asegurar el cumplimiento.

Quedan excluidos del derecho de oposicién, sin embargo, aquellos acreedores
cuyos créditos, dice literalmente la Ley, “se encuentren ya suficientemente garantiza-
dos”, expresién igual a la utilizada por el articulo 334.2 de la Ley de Sociedades de
Capital en relacion con el derecho de oposicion de los acreedores en las reducciones
de capital.

El régimen legal vigente (como, de hecho, el anterior y el aplicable a la reduccién
de capital) no determina qué debe entenderse por garantia adecuada o suficiente a
los efectos de excluir el derecho de oposicién, en la medida en que esta expresién
conforma una clausula general e indeterminada.

* R. C. ESCRIBANO GAMIR, Derecho de oposicion de los acreedores sociales, op. cit., pp. 595 y
ss. v 620 y ss.; B AVILA NAVARRO, Modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles. Ley
3/2009, op. cit., p. 415.

5t R. C. ESCRIBANO GAMIR, Derecho de oposicién de los acreedores sociales, op. cit., pp. 615 y ss.

466-475 icade. Revista cuatrimestral de las Facultades de Derecho y Ciencias Econémicas y Empresariales,
n? 83-84. Especial 50 Aniversario ICADE, 2011, ISSN: 1889-7045



MECANISMOS DE PROTECCION DE ACCIONISTAS Y ACREEDORES EN LA LEY 3/2009

Su contenido, por lo tanto, segin la doctrina mercantil debera especificarse caso
por caso, exigiendo una valoracién ad hoc que permita determinar, atendiendo a las
circunstancias que puedan ser objeto de apreciacién, en qué casos debe quedar excep-
tuado el derecho de oposicién™. A este respecto, algtin autor ha sefialado que se podri
entender por garantia adecuada aquella que cubra el crédito del que la sociedad es res-
ponsable en su doble dimensién objetiva y temporal y que permita afirmar la inexisten-
cia de un peligro para cuya evitacién sea necesario ejercitar el derecho de oposicién.

Cumpliendo con estas premisas, una garantia se podria considerar adecuada cual-
quiera que fuese su naturaleza, es decir, ya consista en una hipoteca, una prenda,
una fianza, un depésito en garantia (escrow) o la consignacién judicial del importe
del crédito.

Otros autores han ido m4s lejos y consideran, a efectos de determinar la adecua-
cién o suficiencia de la garantia, que ha de tenerse en consideracién, entre otros cri-
terios, la solvencia patrimonial general del deudor, es decir, la aptitud del patrimonio
que responde de la satisfaccién del crédito para procurarla o lograrla, conforme al
régimen de responsabilidad universal ex articulo 1.911 del Cédigo Civil. Se trata de
una propuesta sugerente que entronca con la idea de “perjuicio” para el acreedor
como fundamento del derecho de oposicién que se cita expresamente en la Tercera y
Sexta Directivas de Sociedades, pero que sin embargo no ha sido recogida expresa-
mente por nuestro Derecho™.

El plazo para ejercitar el derecho de oposicién es de un mes contado desde la
fecha de publicacién del dltimo anuncio del acuerdo por el que se aprueba la modifi-
cacién estructural o, en caso de comunicacién por escrito a todos los socios y acree-
dores, del envio de la comunicacion al dltimo de ellos. Se trata de un plazo de cadu-
cidad y no de prescripcion.

Por lo que se refiere a la forma de ejercicio del derecho de oposicién, al igual que
en la Ley de Sociedades de Capital en relacién con la reduccién de capital, la Ley
3/2009 no hace referencia al aspecto procedimiental, siguiendo el modelo de la
mayorfa de las legislacién comparables. Sin embargo, no parece que se trate de un
aspecto del derecho de oposicién especialmente problematico. Siguiendo a la doc-
trina mayoritaria, podemos decir que ha de consistir en una declaracién unilateral de
voluntad de carécter recepticia y de naturaleza necesaria, que debera dirigirse a la
sociedad deudora, sin que su ejercicio requiera ninguna forma especifica™.

2. J. CORTES DOMINGUEZ y A. PEREZ TROYA, Fusién de sociedades, op. cit., p. 356; v R.
C. ESCRIBANO GAMIR, Derecho de oposicién de los acreedores socidles, op. cit., p. 629.

» R. C. ESCRIBANO GAMIR, Derecho de oposicién de los acreedores sociales, op. cit., pp. 628 y
629.

% M. A. LOPEZ SANCHEZ, Proteccién de los acreedores sociales, en A. ALONSO UREBA vy
otros, Derecho de sociedades anénimas, Editorial Aranzadi, tomo III, Modificacién de estatutos.
Aumento y reduccién del capital. Obligaciones, volumen 2, pp. 852 y ss; R. C. ESCRIBANO GAMIR,
Derecho de oposicion de los acreedores sociales, op. cit., pp. 631 y ss.
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La oposicién a la operacion, por lo tanto, debe ser exteriorizada por el acreedor
legitimado y comunicada a la sociedad deudora por cualquier medio, incluso verbal
(aunque, légicamente, este caso derivard en un problema de prueba). Lo razonable
serd que la comunicacién se realice a través de cualquier procedimiento escrito que
permita dejar constancia del contenido de la oposicién y de la fecha en la que se rea-
liza, a efectos de comprobar que se ha realizado en tiempo y forma.

Por dltimo, en cuanto a los efectos del ejercicio del derecho de oposicion en
tiempo y forma, debe destacarse que la operacién no podri llevarse a efecto hasta
que la sociedad preste garantia a satisfaccién del acreedor o, en otro caso, hasta que
notifique a dicho acreedor la prestacién de fianza solidaria a favor de la sociedad por
una entidad de crédito debidamente habilitada para prestarla, por la cuantia del cré-
dito de que fuera titular el acreedor, y hasta tanto no prescriba la accién para exigir
su cumplimiento.

Por lo tanto, la primera opcién de la sociedad deudora es prestar garantia en
aseguramiento del cumplimiento de su obligacién de pago, a satisfaccién del acree-
dor. La doctrina mayoritaria viene admitiendo que toda clase de garantia, ya sea de
indole personal (como la fianza civil o mercantil o el aval bancario), de indole real
(hipoteca o prenda) y esté o no recogida como forma tipica de garantia, tanto si se
presta por la propia sociedad como por un tercero, podrd servir para satisfacer el
derecho de oposicion del acreedor, siempre que este acepte la garantia que se le
ofrece.

Con este régimen, la ley trata de facilitar la negociacién entre entidad deudora y
acreedora, a fin de que puedan determinar libremente la garantia que asegure el
cumplimiento de los créditos. No obstante, el ofrecimiento de un acuerdo por parte
de la sociedad deudora solo sera eficaz para detener la oposicion si se ve correspondi-
do con la aceptacién del acreedor, que tiene plena libertad para valorar la suficiencia
de la garantia propuesta.

En caso de que el acreedor no aceptase las garantias que le fuesen propuestas por
la sociedad deudora, el efecto suspensivo de la oposicién sélo podra ser enervado
mediante la constitucién de una fianza bancaria de caricter solidario por la cuantia
del crédito del que fuera titular el acreedor y hasta tanto no prescriba la accién para
exigir su cumplimiento.

Asi, a diferencia de lo que ocurrfa con el anterior régimen legal, tanto la Ley de
Sociedades Anénimas como actualmente la Ley 3/2009 han querido evitar la necesi-
dad del recurso a la autoridad judicial cuando se trate de determinar la idoneidad de
la garantia, estableciendo la fianza solidaria otorgada por entidad de crédito como un
mecanismo que, en cualquier caso, pueda servir para satisfacer el derecho de oposi-
cién™.

% R. C. ESCRIBANO GAMIR, Derecho de oposicién de los acreedores sociales, op. cit., p. 638.
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II1.4. El régimen de responsabilidad solidaria

En determinadas modificaciones estructurales que comentaremos a continua-
cién, al instrumento de proteccién constituido por el derecho de oposicién de los
acreedores sociales se afiade otro consistente en el reconocimiento de una responsa-
bilidad legal de carécter solidario de determinadas sociedades o personas en caso de
falta de satisfaccion de los créditos transmitidos con ocasién de la operacién.

El supuesto caracteristico es el de la responsabilidad solidaria de la sociedad
escindida y de las sociedades beneficiarias (en relacién con estas tdltimas, hasta el
importe del activo neto atribuido en la escisién) por las obligaciones asumidas por
una sociedad beneficiaria que resulten incumplidas®. Esta responsabilidad se regula-
ba ya en el articulo 259 de la Ley de Sociedades Anénimas y ha sido recogida en tér-
minos practicamente iguales por el articulo 80 de la Ley 3/2009.

Este régimen de responsabilidad solidaria trae causa de lo dispuesto en el arti-
culo 13.3 de la Sexta Directiva de Sociedades, segin el cual, en la medida en que
un acreedor de la sociedad a la que se ha transferido la obligacién (sociedad bene-
ficiaria), conforme al proyecto de escisién, no hubiese obtenido satisfaccién, las
restantes sociedades beneficiarias serdn solidariamente responsables de esta obliga-
cién. La Sexta Directiva permite, sin embargo, que la responsabilidad de las res-
tantes sociedades beneficiarias quede limitada al activo neto que le haya sido atri-
buido en la operacion de escisién, opcién que ha sido acogida por la legislacion
espafola.

La Sexta Directiva de Sociedades también permite a los Estados miembros prever
que las sociedades beneficiarias respondan solidariamente de las obligaciones de la
sociedad escindida, opcién que no ha sido acogida por la norma espafiola. Sin
embargo, la sociedad parcialmente escindida si serd solidariamente responsable de
las deudas atribuidas a las sociedades beneficiarias.

El fundamento de este régimen de solidaridad en el cumplimiento de las obliga-
ciones transmitidas por parte de la sociedad escindida a las sociedades beneficiarias
es facil de comprender: se pretende que los acreedores de los créditos transmitidos
cuenten para la satisfaccién de sus créditos con, al menos, el mismo patrimonio que
tenfan antes de la operacién de escision”.

Sin embargo, hay ciertos aspectos de este régimen que resultan criticables o, por
lo menos, que deberfan hacernos reflexionar sobre la adecuacién de las soluciones
adoptadas por nuestro legislador.

En primer lugar, debe tenerse en cuenta la disparidad de trato entre los acreedo-
res de la sociedad escindida, cuyos créditos permanecen en la misma, y los titulares

% R. C. ESCRIBANO GAMIR, La responsabilidad de las sociedades beneficiarias de la escision y de
la sociedad parcialmente escindida, Universidad Complutense, marzo de 2011, disponible en
http://eprints.ucm.es/9601/1/HARVARD.pdf.

7. QUIJANO GONZALEZ y L. M2 ESTEBAN RAMOS, Tiutela de los acreedores: la responsa-
bilidad de las sociedades que participan en la escision, op. cit., pp. 565 y ss.
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de los créditos que son transmitidos a las sociedades beneficiarias®. En efecto, la
sociedad escindida ve disminuido su patrimonio, pero sigue siendo responsable, de
forma ilimitada, de la totalidad de las obligaciones transmitidas a las sociedades
beneficiarias, sin recibir ningtin tipo de garantia de estas dltimas. Por lo tanto, los
acreedores que permanecen en la sociedad escindida quedan colocados, en todo
caso, en una peor situacién que antes de la operacion, puesto que el patrimonio que
ha de servir para satisfacer sus deudas (el de la sociedad escindida) se ha visto dismi-
nuido como consecuencia de la escisién pero el pasivo del que responde sigue siendo
el mismo.

En segundo lugar, la acumulacién de los dos sistemas de proteccién que estamos
viendo (derecho de oposicién y responsabilidad solidaria de las sociedades partici-
pantes en la escisién) podria conllevar una sobreproteccién de los acreedores socia-
les. En efecto, un acreedor cuyo crédito sea transmitido a una sociedad beneficiaria
contard con su derecho de oposicién (podra exigir que su crédito le sea garantizado
con fianza de entidad de crédito) y, ademads, contari con la garantia solidaria de las
restantes sociedades beneficiarias (hasta el importe del activo neto atribuido) y de la
propia sociedad escindida de forma ilimitada.

En tercer lugar, el sistema de responsabilidad descrito es indiscriminado y puede
dar lugar a situaciones de verdadera sobregarantia, al omitir, como en el caso del
derecho de oposicién, cualquier tipo de referencia al concepto de perjuicio en la
posicién acreedora. En efecto, si la obligacion es traspasada a una sociedad més sol-
vente a priori que la sociedad escindida, iqué beneficio reporta la responsabilidad
solidaria?

En el marco de la cesién global de activo y pasivo, la Ley 3/2009 también estable-
ce un régimen de responsabilidad solidaria en proteccién de los acreedores sociales,
si bien el mismo alcanza igualmente a los socios de la sociedad cedente”.

En efecto, conforme al articulo 91 de la Ley 3/2009, de las obligaciones asumidas
por un cesionario que resulten incumplidas responderan solidariamente los demés
cesionarios, hasta el limite del activo neto atribuido a cada uno de ellos en la cesién;
y, seglin los casos, los socios hasta el limite de lo que hubieran recibido como contra-
prestacién por la cesién, o la propia sociedad que no se hubiera extinguido, por la
totalidad de la obligacién. Por lo tanto, el régimen es similar al de la escisién que
acabamos de ver (siendo igualmente aplicables las criticas enunciadas), con el afiadi-
do de la responsabilidad solidaria de los socios por la contraprestacién que reciban.

Esta responsabilidad solidaria de los socios, cuando reciban la contraprestacién
de la cesién global, merece un analisis mas detallado. Imaginemos el supuesto de
una cesién global plural, en la que la sociedad cedente cede la totalidad de su patri-

® A. E MUNOZ PE,REZ, La escisién, op. cit., pp. 435 a 441.
* A. CONDE TEJON, Procedimiento aplicable a la cesion global de activo y pasivo y efectos, en E
RODRIGUEZ ARTIGAS (coordinador), Modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles,

op. cit., tomo II, pp. 721 y ss.
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monio (todo su activo y todo su pasivo, como requiere el articulo 81 de la Ley) a dos
cesionarios (cesion global plural). En este caso, los acreedores sociales contardn con
la responsabilidad solidaria de los cesionarios, hasta el importe del activo neto atri-
buido a cada uno y, ademas, con la responsabilidad solidaria de los socios de la socie-
dad cedente por un importe igual al valor total del patrimonio cedido (puesto que
cabe asumir que la cesién se realizara, de ordinario, por el valor real del patrimonio
cedido, aunque, como hemos indicado anteriormente, inexplicablemente la Ley
3/2009 guarda silencio al respecto), sin olvidar que gozardn también del derecho de
oposicién general. Si en lugar de una cesién global plural los socios hubiesen llevado
a cabo una escisién total a favor de los dos cesionarios, la garantia de los acreedores
sociales quedarfa limitada a la responsabilidad solidaria de las dos sociedades benefi-
ciarias, sin ningtn tipo de recurso frente a los socios, lo que resulta paradéjico.

Por otra parte, como especialidad de la cesién global, el mismo articulo 91, en su
apartado segundo, establece que la responsabilidad solidaria de los cesionarios y de
los socios (no asf de la sociedad cesionaria, en caso de que no se extinga) prescribird
a los cinco afos. La disparidad del trato dispensado a las sociedades beneficiarias de
una escisién (sin limitacién temporal en su responsabilidad solidaria) y a las socieda-
des cesionarias de una cesién global (con el beneficio de la limitacién temporal) es
dificilmente explicable.

Finalmente, también encontramos referencias al régimen de responsabilidad en el
marco de la transformacién entre formas sociales con y sin limitacién de la responsa-
bilidad de los socios.

Asi, conforme al articulo 21 de la Ley sobre Modificaciones Estructurales, los
socios que en virtud de la transformacién asuman responsabilidad personal e ilimita-
da por las deudas sociales responderin en la misma forma de las deudas anteriores a
la transformacién. Por su parte, en caso de transformacion inversa y salvo que los
acreedores sociales hayan consentido la transformacién de forma expresa, subsistiri
la responsabilidad de los socios que respondian personalmente de las deudas de la
sociedad transformada por las deudas sociales contraidas con anterioridad a la trans-
formacion de la sociedad, prescribiendo esta responsabilidad a los cinco afios a con-
tar desde la publicacion de la transformacién en el Boletin Oficial del Registro Mer-
cantil.

IV. Conclusiones

Primero.- El régimen de tutela de los socios y acreedores en las operaciones de
modificacién estructural es una pieza fundamental del sistema. Estas operaciones
sélo pueden ejecutarse derogando la regla de propiedad propia del derecho comin,
lo que necesariamente debe conllevar el establecimiento de garantias apropiadas y
suficientes para tutelar la posicién de los socios y acreedores. En encontrar el equili-
brio entre un régimen que favorezca la viabilidad de las modificaciones estructurales
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y la adecuada tutela de la posicion de los socios y acreedores esta el secreto del éxito
o fracaso del sistema.

Segundo.- La armonizacién del régimen de las distintas modificaciones estructu-
rales y su aplicacién general a todas las sociedades mercantiles, superando la frag-
mentacién normativa existente anteriormente, es una finalidad de la Ley sobre
Modificaciones Estructurales digna de alabanza. El régimen de tutela de los socios y
acreedores deberfa participar de esta armonizacion, sin que existan diferencias injus-
tificadas en el régimen de proteccion entre distintos tipos de modificaciones estruc-
turales.

Tercero.- Las modificaciones estructurales son operaciones complejas en las que
suelen participar varias sociedades, existiendo una amplia diversidad de situaciones,
con puntos en comin pero también con diferencias relevantes entre los diversos
tipos de operaciones e incluso, dentro de cada categoria de modificaciones estructu-
rales, entre las diversas sociedades que participan en la misma. Como se ha preten-
dido poner de manifiesto en este trabajo, el régimen de tutela de los socios y acree-
dores de la Ley sobre Modificaciones Estructurales debe valorarse en un doble senti-
do: profundizando en la armonizacién del régimen en relacién con los puntos en
comtn, evitando diferencias carentes de justificacion, y reconociendo las especifici-
dades y dando soluciones adaptadas a cada particularidad o grupo relevante de parti-
cularidades.

Cuarto.- El régimen espafnol de proteccién de los socios gira entorno a los
siguientes instrumentos especificos de las modificaciones estructurales: aprobacién
de la operacién por los socios, régimen especifico de informacién, instrumentos sus-
tantivos de proteccién para asegurar el mantenimiento del valor econémico de la
participacion del socio afectado por la modificacion y derecho de separacion en
determinados casos. En mi opinién, el elenco de instrumentos es adecuado, pero
como se ha intentado resaltar en la exposicién, deberia profundizarse en una aplica-
cién més armonica entre las distintas categorias de modificaciones estructurales.

Quinto.- Por su parte, el sistema de tutela de los acreedores sociales se funda-
menta en el derecho de oposicién a priori y en el reconocimiento legal de una res-
ponsabilidad solidaria de determinados sujetos intervinientes o afectados por la
operacién. A este respecto, considero que debe profundizarse en la adaptacion del
régimen de tutela de los acreedores a las distintas situaciones que se pueden produ-
cir en una modificacién estructural, evitando una aplicacién uniforme de estos ins-
trumentos sin consideracién de las particularidades de cada categoria, y en la con-
veniencia de exigir algin tipo de vinculacién entre estos instrumentos y la posibili-
dad de existencia de perjuicio como consecuencia de la modificacién estructural de
que se trate.
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