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El pasado 29 de junio de 2023 se publicd en el Boletin Oficial del Estado el Real Decreto-ley 5/2023
(en adelante, el “RDL"), aprobado por el Consejo de Ministros el dia 28 de junio, por el que, entre
otras, se transpone la Directiva (UE) 2019/2121 del Parlamento y del Consejo de fecha 27 de
noviembre de 2019 (en adelante, “la Directiva de Movilidad"), aprobando una nueva regulacion
en materia de modificaciones estructurales de sociedades mercantiles (esto es, operaciones de
transformacion, fusion, escisiéon y cesion global de activos y pasivos, tanto internas como
transfronterizas) y, en consecuencia, derogando la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles (“"LME").

Si bien la Directiva de Movilidad trata exclusivamente las modificaciones estructurales
transfronterizas, regulando por vez primera la transformacion y la escisién y modificando algunos
aspectos de la fusién, el legislador espaiiol aprovecha su trasposicion al derecho interno para
extender el régimen definido para aquellas también a las operaciones domésticas, tratando
de dejar un régimen homogéneo para todas ellas, ya sean internas o transfronterizas (tanto
intracomunitarias como extracomunitarias). No obstante, ello ha acabado suponiendo una mayor
rigidez y, en algunos casos, complejidad en el procedimiento para las operaciones internas
respecto del régimen existente bajo la LME.

Segun la disposicion transitoria primera del RDL, este nuevo régimen para las operaciones de
modificaciéon estructural, tanto internas como transfronterizas, sera de aplicacién a las
operaciones “cuyos proyectos no hubieren sido ain aprobados por las sociedades
implicadas con anterioridad a la entrada en vigor de este real decreto-ley” (esto es, el 29 de
julio de 2023). Esta prevision genera dudas interpretativas respecto a la actuacién societaria
concreta cuya fecha debe determinar la aplicacién del nuevo régimen, esto es, si debemos
considerar la fecha de formulacién del proyecto por el érgano de administracién, o la fecha de
aprobacion del mismo por la correspondiente junta general. El criterio que nos parece mas
razonable, coincidente con el que parece estar imponiéndose con caracter general entre la
doctrina’ y una parte relevante de los registradores mercantiles, es entender que lo que
determinara el régimen aplicable es la fecha de formulacién del proyecto por el 6rgano de
administraciéon de la sociedades participantes, en la medida en que asumir como fecha de
referencia la de aprobacién del proyecto por la junta supondria tener que reformular, conforme
al nuevo régimen, aquellos proyectos que ya hubieran sido formulados e incluso depositados en
el Registro Mercantil conforme a la LME, lo cual no parece que se corresponda con el espiritu y
finalidad de la norma. En tal caso, convendra acreditar fehacientemente que la fecha del proyecto

1S, Alvarez Royo-Villanova, en “El derecho transitorio del RDL 5/2023 y las modificaciones estructurales”,
publicado en Almacén del Derecho el 10 de julio de 2023.
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es anterior al 29 de julio de 2023 mediante, por ejemplo, la legitimacién notarial de las firmas
antes de dicha fecha.

Sin perjuicio de lo anterior, debemos tener en cuenta que puede haber determinados Registros
Mercantiles que difieran del criterio expuesto por lo que, con caracter previo a ejecutar una
operacion de modificacion estructural durante este periodo, convendra confirmar la posicidn del
Registrador Mercantil que vaya a validar la operacién.

1. AMBITO DE APLICACION

El RDL se aplicara a cualquier operacion de modificacion estructural de sociedades mercantiles,
ya sean internas o transfronterizas (dentro del Espacio Econémico Europeo o fuera de él), esto es,
operaciones de transformacidn, fusidn, escision y cesion global de activos y pasivos. Se excluyen
las modificaciones estructurales de las sociedades cooperativas, como ya hacia la LME, que tienen
su propio régimen legal.

En este sentido, lo que la LME llamaba “traslado de domicilio social al extranjero”, la Directiva de
Movilidad y el RDL lo han redefinido como “transformacion transfronteriza”, en la medida en que
dicha situacion supone la conversién del tipo social de la sociedad en la jurisdiccion de origen al
existente en la jurisdiccion de destino.

Se establecen una serie de matizaciones y limitaciones a considerar (art. 3 RDL):

(i) Las sociedades en liquidacion sélo podran realizar una modificacion estructural si no han
comenzado la distribucion del patrimonio entre los socios.

(i)  Se permite expresamente la participacién en operaciones de modificacién estructural a
empresas en concurso y en procesos de reestructuracién (se entiende que siempre que no
estén en fase de liquidacién).

(iii)  Mientras que la LME no permitia la transformacion transfronteriza de sociedades en
concurso, el RDL la permite ahora con caracter general, siempre que no se haya llegado a
la fase de liquidacion. Habria que tener en cuenta, no obstante, cobmo afectaria a la
tramitacion del concurso en este caso el cambio de legislacion aplicable, y la complejidad
practica que dicho cambio podria plantear.

1. ESTRUCTURA DE LA NORMA

La estructura de la norma cambia notablemente, alejandose de la prevista en la LME. Contiene un
primer Titulo con disposiciones comunes a todas las modificaciones estructurales, tanto internas
como transfronterizas, y continua después estableciendo reglas especiales para cada una de las
operaciones.

Esto puede aportar una mayor complejidad en la definicién de los procedimientos aplicables en
determinados casos, al establecerse verdaderas cadenas de remisiones de un capitulo a otro de
la norma.

ill. OPERACIONES INTERNAS




Centrandonos en las operaciones internas, el RDL mantiene con caracter general las bases del
régimen que establecia la LME, pero introduce determinadas novedades que afectan de
manera notable al procedimiento de ejecucion, entre las que destacan aquellas que tienen
como finalidad proteger a acreedores, socios y trabajadores.

Gran parte de dichas novedades son de aplicacion comun a todas las operaciones de modificacién
estructural (no so6lo a las internas, sino también a las transfronterizas), sin perjuicio de
determinadas especialidades que también se introducen para algun tipo de operacion en
concreto.

3.1 Aspectos comunes

Las principales novedades de aplicacién comun a todas las operaciones (con las excepciones que
se irdn indicando) son las siguientes:

(i) Se crea un nuevo régimen de proteccidon de acreedores: Probablemente sea el cambio mas

relevante de esta nueva regulacion respecto de las operaciones internas, ya que se sustituye
el tradicional derecho de oposicién de la LME por un régimen totalmente distinto. El
derecho de oposicion de acreedores previsto en la LME preveia la necesidad de esperar un
mes desde la Ultima publicacién del acuerdo de modificaciéon estructural para que los
acreedores de las sociedades involucradas en la operacidn, cuyos créditos cumplieran
determinados requisitos temporales, pudieran oponerse a la operacién hasta que se les
diera, en su caso, garantia suficiente. La parte positiva de este nuevo sistema de proteccién
de acreedores para las sociedades participantes en la operaciéon es que en ningln caso
paralizara ni retrasara la operacion de modificacion estructural, por lo que en términos
practicos supone reducir en un mes el plazo de ejecucion de todas ellas, salvo las
operaciones de transformacion interna, en la que no existia este requisito. De hecho, el RDL
confirma esta premisa, estableciendo expresamente en su articulo 32.3 que a las
transformaciones internas no le seran aplicables las disposiciones comunes sobre
proteccion de acreedores. La parte menos positiva es que este nuevo régimen, como
ahora veremos, puede llegar a ser notablemente mas complicado y costoso tanto para
las sociedades participantes en el proceso, como para los propios acreedores que
quisieran hacer valer sus derechos frente a éstas.

En lineas generales, este nuevo régimen de proteccidn de los acreedores supone:

(@)  Que los administradores hagan constar en el proyecto de operacién de modificacion
estructural las implicaciones de la operacidn para los acreedores y las garantias que,
en su caso, se les ofrezcan (art. 4.1 4° RDL). El hecho de incluir “en su caso” parece
dar a entender que este ofrecimiento de garantias en el proyecto por parte de los
administradores no sera obligatorio. En todo caso, la eficacia de las garantias
ofrecidas por la sociedad quedara supeditada a que la modificacion estructural surta
efecto (art. 14 RDL).

(b)  Que los acreedores puedan presentar “observaciones” al proyecto con anterioridad
a la junta general que vaya a aprobar la operacién (art. 7.1 2° RDL). Entendemos que
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(d

dichas “observaciones” podran consistir, en su caso, en transmitir su desacuerdo con
las garantias ofrecidas en el proyecto.

Que el acreedor cuyos créditos nacidos y no vencidos con anterioridad a la
publicacién del correspondiente proyecto que no esté de acuerdo con las garantias
ofrecidas por la sociedad (habiéndolo puesto de manifiesto previamente), pueda
exigir a la sociedad garantias adecuadas (art. 13 RDL), siempre que demuestre que
la satisfaccion de sus créditos esta en riesgo como consecuencia de la operacién de
modificacién estructural y que efectivamente no ha obtenido garantias adecuadas
(art. 14 RDL), lo cual puede resultar complejo en la practica. Hay ademas una
presuncién iuris tantum de que las garantias son adecuadas cuando asi lo determine
el informe de experto independiente que haya examinado la operacién (en caso de
que lo hubiera, como mas adelante veremos) o si el érgano de administracién de la
sociedad ha elaborado el informe sobre la situacidn financiera de la misma que se
regula en el articulo 15 RDL, al que también haremos referencia mas adelante.

Los acreedores pueden hacer valer este derecho en el plazo de 1 mes, en las
operaciones internas, o 3 meses en las transfronterizas, desde que se haya publicado
el proyecto, a través de un complejo procedimiento que conlleva involucrar a un
experto independiente para que se pronuncie sobre la suficiencia o no de las
garantias ofrecidas y cuya utilidad es realmente cuestionable. El procedimiento es el
siguiente:

- Si ya existe informe de experto independiente con una valoracién sobre la
suficiencia de las garantias, por haber sido solicitado por los administradores
de la sociedad al inicio del proceso, y considera las garantias inadecuadas, el
acreedor se podra dirigir al Registrador Mercantil, que dara traslado a la
sociedad en el plazo de 5 dias, y esta tendra 15 dias para ampliar las garantias
u ofrecer otras nuevas. Si el acreedor sigue insatisfecho, tendra 10 dias mas
para reclamar judicialmente.

- Si existe informe del experto independiente conforme a lo arriba indicado, y
considera las garantias adecuadas, el acreedor podra directamente reclamar
ante el Juzgado, que lo comunicara al Registro Mercantil, entendemos que
para que expida nota marginal en la hoja registral de la sociedad, aunque el
RDL no especifica nada al respecto.

- Si no existiera informe previo de experto independiente sobre las garantias, el
acreedor podra solicitar al registrador mercantil el nombramiento de uno,
debiendo hacerlo en un plazo de 5 dias. El art. 13.1.3° RDL indica que podra
ejercitarse dicha solicitud "dentro del plazo de tres meses” desde la publicacion
del proyecto, pero entendemos que se trata de un error del legislador, de
forma que el plazo sera de tres meses sélo en las operaciones transfronterizas,
pero de un mes en el caso de que se trate de una operacion interna, tal y como
indica dicho articulo al inicio. El experto debe realizar el informe sobre las
garantias para los acreedores que lo hubieran solicitado en el plazo de 20 dias,



y el acreedor podra proceder conforme a los dos puntos anteriores en funcién
del resultado. En este caso el coste del informe sera de cuenta de la sociedad,
salvo que el informe considerase finalmente que las garantias eran adecuadas,
que existiera una declaracion de los administradores sobre la situacion
financiera del art. 15 RDL, o si el juez desestimase la reclamacion judicial
posterior del acreedor, en cuyo caso el coste tendra que ser asumido por el
propio acreedor que hubiera solicitado el informe.

Por tanto, tal y como esta planteado dicho procedimiento en el RDL, aunque no es
del todo claro, cabria entender que para que un acreedor pueda acudir al
Registrador Mercantil o a la via judicial para exigir garantias adecuadas tendria
que existir en todo caso un informe de experto independiente que se hubiera
pronunciado al respecto.

(e)  Finalmente, dentro de este nuevo régimen se prevé la posibilidad de que el érgano
de administracién de la sociedad que realice o participe en una operacion incluya,
junto con el proyecto, una declaracion que refleje con exactitud la situacion
financiera de la sociedad en una fecha no anterior a un mes antes de la
publicacion de dicha declaracién, en la que los administradores hagan constar que,
sobre la base de la informacién a su disposicidn y después de haber efectuado las
averiguaciones que sean razonables, no conocen ningln motivo por el que la
sociedad, después de que la operacion surta efecto, no pueda responder de sus
obligaciones al vencimiento de estas. Tratandose de una escisién, la declaracion del
organo de administracién se referird ademas a la capacidad de la o las sociedades
beneficiarias de responder de las obligaciones que se le hayan atribuido en virtud
del proyecto de escision al vencimiento de estas (art. 15 RDL). No esté claro qué tipo
de responsabilidad estaria asumiendo el érgano de administracion incluyendo esta
manifestacién, ya que el RDL nada dice el respecto, pero parece que su tnica
utilidad practica seria evitar que la sociedad tuviera que asumir el coste del
informe del experto independiente en el caso de que algin acreedor lo
solicitase.

) En ningun caso el ejercicio de los derechos previstos en este apartado podra suponer
la paralizacion de la operacidn ni impedira su inscripcion en el Registro Mercantil.

En todo caso, este nuevo régimen de proteccion de acreedores y el uso del experto
independiente, en particular, plantea serias e importantes dudas tanto
procedimentales como respecto de su verdadera utilidad. En primer lugar, la norma no
prevé el supuesto en el que los administradores no ofrezcan garantias en el proyecto, que
probablemente sera lo mas habitual en la practica. Cabe plantearse si, en tal caso, un
acreedor podria solicitar el informe al experto, salvo que se entendiera que en este
supuesto el informe debiera tener por objeto determinar si hay riesgo de que el acreedor
en cuestién pueda cobrar su crédito. Por otro lado, resulta dificil imaginar el criterio que
tendria que seguir el experto independiente para determinar si unas garantias son
suficientes o no. Finalmente, tampoco estd muy clara la necesidad de la intermediacién del
Registro Mercantil prevista en el primero de los supuestos del procedimiento. Veremos en



los proximos meses cOmo se acomete este tema en la practica, pero todo parece indicar
que lo habitual sera que las empresas no ofrezcan garantia alguna de inicio, ni
incurran en costes de expertos independientes, y sélo si alglin acreedor reclama se
negocie con él las garantias oportunas cuando realmente se considere que procede su
otorgamiento, pero en todo caso antes de iniciarse el complejo procedimiento del articulo
13 RDL, que probablemente sea utilizado de forma muy residual.

Otro problema que plantea este régimen, tal y como ha quedado definido, es la situacion
de desproteccidon para los acreedores que se podria generar en los supuestos en los que
se haya prescindido de la publicacion del proyecto sobre la base del nuevo articulo 9 RDL,
que mas adelante analizaremos, al haberse adoptado el acuerdo por la sociedad o
sociedades participantes en junta universal y por unanimidad de todos los socios con
derecho a voto. En estos casos, conforme a la redaccién del RDL, los acreedores no tendrian
acceso a ningun tipo de informacion de la operacidn que les permita decidir sobre el
gjercicio de sus derechos hasta después de publicarse el correspondiente acuerdo de la
operacién ya adoptado, en los términos del nuevo articulo 10 RDL. Como luego veremos,
en dicha publicacién se debe hacer constar el derecho que asiste a los acreedores (también
a los socios) de obtener Unicamente el texto integro del acuerdo adoptado y del balance
presentado, pero de esta forma queda fuera del alcance de éstos informacién muy
relevante para tomar cualquier decision, como el proyecto o el informe de experto
independiente, en caso de existir. Por supuesto, tampoco podran haber ejercitado su
derecho a hacer “"observaciones” conforme al art. 7.1 2° RDL. Por otro lado, el apartado
segundo del articulo 13 RDL establece que, en estos casos en los que no hay publicacion
del proyecto, la fecha de referencia para considerar los créditos sobre los cuales el acreedor
puede pedir garantia sera la fecha de la publicacién del acuerdo ex art. 10 RDL, pero no
aclara si esa debera ser también la fecha de referencia para el inicio del computo del plazo
de ejercicio de tal derecho prevista en el articulo 13 RDL. Entendemos que la interpretacién
mas razonable en estos casos es asumir como fecha de referencia, a todos los efectos,
la fecha de la publicacion del acuerdo ex art. 10 RDL? y que ademas en dicha
publicacién se incluya también la posibilidad para los acreedores de acceder al resto de
documentos (basicamente el proyecto y el informe de expertos), ademas del texto del
acuerdo y el balance.

(ii) Se redefine como “derecho a enajenar” el derecho de separacion bajo la LME y se

introducen novedades en el procedimiento (art. 12 RDL): Se mantiene como instrumento
de proteccion a los socios, Unicamente en determinados supuestos (en concreto, en
transformaciones internas, en las fusiones por absorcion de sociedad participada al 90%,
cuando no se elaboren informe de administradores y de expertos sobre el proyecto de
fusion -articulo 54 RDL-, y en operaciones transfronterizas cuando vayan a quedar
sometidos a una ley extranjera), lo que ahora se denomina un “derecho a enajenar” por
parte de los socios de sus acciones o participaciones, recibiendo a cambio una

2 En este sentido, R. Cabanas Trejo en "De la fusion sin papeles a la fusion empapelada (una reflexion al hilo
de un anteproyecto de ley)”, publicado en Notario del siglo XXI.
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(iii)

compensacion en efectivo de la sociedad, que serd la que hubiesen incluido los
administradores en el proyecto de modificacién estructural, como luego veremos. El
procedimiento de ejercicio de este derecho, anteriormente denominado en la LME (y
también en la vigente Ley de Sociedades de Capital) como “derecho de separacién”, es el
siguiente:

(@)  Podran ejercitarlo aquellos socios que hayan votado en contra de la aprobacion del
proyecto y también aquellos que sean titulares de acciones o participaciones sin
voto. Esto supone un cambio en el caso de la transformacion interna en particular,
ya que el art. 15 LME permitia la separacién de los socios que no hubieran votado a
favor, es decir también a los ausentes y de los que se hubieran abstenido.

(b)  Los socios podran ejercitar su derecho a enajenar comunicandolo a la sociedad en
el plazo de 20 dias desde la fecha de aprobaciéon de la operacién por la junta
(conforme a la LME, por remisién a la LSC, era un mes), y la sociedad debera abonarle
el valor de sus acciones o participaciones en el plazo de dos meses desde la fecha
en que la operacion de modificacion estructural surta efectos, es decir, desde la fecha
de inscripcion.

(c) Los socios disconformes con la compensacion en efectivo dispondran de dos meses
desde que hubieran recibido, o hubieran debido recibir, la compensacién para
reclamar ante el juzgado mercantil, o el tribunal arbitral estatutariamente previsto,
una compensacion complementaria en efectivo.

(d)  EIRDL no prevé la posibilidad de ejecutar este derecho a través de una reduccién de
capital directa con devolucion de aportaciones, lo cual si era posible, al menos
tedricamente, bajo el régimen de la LME, que se remitia al procedimiento previsto
en la Ley de Sociedades de Capital. El “derecho a enajenar” debera efectuarse por
tanto, necesariamente, mediante la venta de las acciones o participaciones a la
propia sociedad.

(e)  Enningun caso el gjercicio de los derechos previstos en este apartado podra suponer
la paralizacion de la operacion ni impedira su inscripcion en el Registro Mercantil.

Se introducen nuevas obligaciones respecto al proyecto de modificacidén estructural (art. 4

RDL): Se mantiene la necesidad de que los administradores que participen en la operacién
de modificacién estructural formulen un proyecto comun, ahora también incluso en las
operaciones de transformacion, que conforme a la LME no era necesario. El proyecto
debe incluir los mismos aspectos que ya determinaba la LME (excepto la mencién a las
ventajas atribuidas, en su caso, a los expertos independientes que intervengan en la
operacion, que ha sido eliminada), mas otros que ahora afiade el RDL con caracter general:

(@)  Se debe incluir un calendario indicativo para la operacion.

(b)  Es necesario incluir “las implicaciones de la operacion para los acreedores y, en su
caso, toda garantia personal o real que se les ofrezca”, conforme al nuevo régimen de
proteccion de acreedores analizado anteriormente. Esto es ademas novedad, en la



medida en que las implicaciones de la operacion para los acreedores, conforme a la
LME, se debian abordar en el informe de los administradores, pero no en el proyecto.

(c) Los detalles de la oferta de compensacion en efectivo a los socios que, en su caso,
dispongan del derecho a enajenar sus acciones o participaciones, conforme a lo
indicado anteriormente.

Asimismo, se incorpora como novedad muy relevante el que, para poder llevar a cabo
una operacion de modificacion estructural (tanto interna como transfronteriza), se
debera acreditar estar al corriente de las obligaciones tributarias y de seguridad
social, mediante aportacién de los correspondientes certificados emitidos por el érgano
administrativo competente, que se debera adjuntar al proyecto (arts. 20.3 3°, 40 92, 64 32y
74.1 52 RDL). Este es uno de los requisitos que exigia la Directiva de Movilidad para las
operaciones trasnacionales, y que el legislador ha querido extender a las operaciones
domeésticas, sin que parezca que exista un fundamento claro para ello. Este requisito puede
complicar notablemente las operaciones de modificacion estructural en las que alguna de
las sociedades involucradas no esté al corriente de cualquier deuda tributaria o de
seguridad social. Ademas, hay cierta contradiccién entre la exigencia de este requisito y
que de otro lado se permita a las sociedades en concurso participar en estas operaciones?.

(iv)  Seredefine y desarrolla el informe de administradores y se le otorga un régimen especifico

de publicidad (art.5 RDL): Se mantiene la necesidad de elaboracién de un informe por parte
de los administradores explicando y justificando los aspectos juridicos y econdmicos de la
operacion, pero ahora debera incluir una seccién destinada a los socios y otra a los
trabajadores, pudiendo optar los administradores por hacer dos informes independientes
para cada colectivo. Como antes indicaAbamos, parece que el informe ya no va dirigido a
los acreedores, puesto que toda la informacion relevante para éstos ahora se incluira en el
proyecto.

El articulo 5 RDL desarrolla cual debe ser el contenido de cada seccion del informe, que no
hacia la LME:

(@)  Respecto del contenido dirigido a los socios, parte de la informacion que exige

incorporar quiza pueda suponer cierto solapamiento con la que ya se debe incluir en
el proyecto, como el importe de la compensacién en efectivo para los socios que
tengan derecho a enajenar, en su caso (si que tiene mas sentido el haber introducido
aqui el método de célculo, que no se incluye como mencién en el proyecto) o el tipo
de canje de las acciones o participaciones y el método empleado para su
determinacion, en los casos de fusiones y escisiones. También pasan a este informe
las referencias al impacto de género y la responsabilidad social corporativa que la
LME exigia incluir en el proyecto. Cabe también destacar el nuevo requisito exigido
en el apartado 5° de determinar “Los derechos y vias de recurso a disposicion de los
socios de conformidad con este real decreto-ley”. Entendemos que, en este punto,

3 En este sentido, S. Alvarez Royo-Villanova en “El Anteproyecto de la Ley de modificaciones estructurales.
Principales novedades”, El Notario del Siglo XXI — Revista 109.
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(b)

con una mera remisién al nuevo articulo 12 RDL para aquellos casos en que el socio
considere insuficiente la compensaciéon cuando aplique el derecho a enajenar sus
acciones o participaciones, o en caso de no estar de acuerdo con el tipo de canje,
deberia ser suficiente.

Conforme al apartado cuarto del articulo 5 RDL, no sera necesario elaborar esta
seccion del informe correspondiente a los socios cuando lo hayan acordado
todos aquellos que tengan derecho a voto en las sociedades participantes o
cuando asi lo establezca el régimen particular de cada operacion.

Respecto al contenido dirigido a los trabajadores, se detallar, tanto respecto de los
trabajadores de la sociedad involucrada en la operacién como de sus filiales: las
consecuencias de la operacion para las relaciones laborales, cualquier medida
destinada a preservar dichas relaciones y cualquier cambio sustancial en las
condiciones de empleo o en la ubicacién de los centros de actividad de la sociedad.

Cabe destacar que la informacion que se exige incorporar también debe ir
referida a las filiales de la sociedad. Durante el proceso legislativo se habian
planteado ciertas inconsistencias respecto a este punto, que ahora el RDL ha resuelto
dejando claro que es necesario prever también aquella informacién que afecta a las
filiales.

No sera necesaria esta seccion de los trabajadores cuando la sociedad
participante y sus filiales (en caso de tenerlas) no tengan mas trabajadores que
los que forman parte del “6rgano de administracion o direccion”. Esta referencia
al "érgano de direccién”, que parece estar tomada literalmente de la Directiva de
Movilidad, puede plantear dudas de aplicacién en la practica, en la medida en que
no es un concepto que exista como tal en nuestro derecho. Pero dicha seccion
dirigida a los trabajadores siempre serd necesaria, incluso aunque la operacién sea
aprobada en junta universal, tal y como indica el articulo 9.2 RDL. Cabe la duda de
si también sera necesaria incluso en aquellas modalidades de operaciones de
modificacion estructural cuyo régimen especial permita prescindir de dicho
informe (por ejemplo, en una fusién de sociedad integramente participada, actual
articulo 53 RDL, o supuestos asimilados — articulo 56 RDL). Aunque dichos articulos
se podrian considerar leyes especiales frente a la general, creemos que se trata de
un mero error del legislador, y dado el caracter tan proteccionista de la Directiva de
Movilidad y el RDL respecto de los trabajadores, entendemos dificilmente justificable

su omision.

El RDL establece, en el apartado sexto de su articulo 5, un régimen de publicidad

especifico para el informe, que debera estar a disposicidn de los socios y representantes

de los trabajadores (o los propios trabajadores, si no tuvieran representantes), junto con el

proyecto de modificacién estructural, “de estar disponible”, al menos un mes antes de la

fecha de celebracién de la junta general que apruebe la operacion (seis semanas en el caso



de operaciones transfronterizas). La mencién de puesta a disposicidon del informe “junto
con el proyecto de modificacidn estructural, de estar disponible” parece indicar que el
informe puede ser anterior al proyecto, lo cual no tiene mucha justificacién, en la medida
en que el informe justifica y explica aspectos que en principio deben ser previamente
contemplados en el proyecto, como por ejemplo el tipo de canje en las fusiones. La forma
de puesta a disposicién sera mediante su insercidn en la pagina web de la sociedad, en
caso de que las sociedades participantes dispusieran de ella; de lo contrario tendra que
remitirse a socios y trabajadores por via electronica. El apartado siete del art. 5.6 RDL afiade
que cuando el 6rgano de administracidn reciba, "en tiempo oportuno” una opinién de los
trabajadores o sus representantes se informara a los socios y se adjuntara al informe. Para
determinar que entendemos por “tiempo oportuno”, por coherencia quizad podemos tomar
como referencia el plazo de cinco dias laborables antes de la junta general que establece
el articulo 7.1 2° RDL para presentar observaciones al proyecto.

Teniendo en cuenta el referido apartado sexto del art. 5 RDL, lo que parece claro es que
ahora, cuando alguna de las sociedades participantes o sus filiales cuenten con
trabajadores, el informe y el proyecto deberan ponerse a su disposicion al menos un
mes antes de la fecha prevista para la celebracién de la junta general, aunque esté
previsto que la misma se celebre con el caracter de universal y por unanimidad. Esto
también supondré en la practica un aumento del plazo de ejecucién de las operaciones de
fusion o escision intragrupo, bastante habituales en la practica, cuyos acuerdos se suelen
adoptar a través del régimen simplificado y mediante juntas universales y por unanimidad,
o por decisiones de socio Unico. Téngase en cuenta que, bajo el régimen de la LME, para
este tipo de operaciones en las que no habia convocatoria de la junta, considerando el
contenido del articulo 39 LME, en conjuncién con el articulo 44 del Estatuto de los
Trabajadores, estaba generalmente admitida la no necesidad de apurar el plazo del mes
para facilitar a los trabajadores la informacion legal prevista en dichos articulos.

El RDL establece una especialidad respecto a la necesidad del informe de
administradores en la transformacion interna. Por un lado, en las disposiciones comunes
(inciso final del art. 5.8 RDL) se excluye expresamente la necesidad de la seccion dirigida a
trabajadores cuando se trate de una transformacién interna. Posteriormente, en la parte
especial de transformaciones internas, se incluye un articulo (art. 21 RDL) que regula el
informe de los administradores para este tipo de operacion, indicando en su apartado
primero, literalmente, que "El informe contendrd las menciones enumeradas en las
disposiciones comunes del Titulo I", y posteriormente, el apartado tercero de dicho articulo
hace una remision a dicho apartado primero indicando que "No serd precisa la puesta a
disposicién o envio de la informacién a que se refiere el apartado primero cuando el acuerdo
de transformacion se adopte en junta universal y por unanimidad.” Con esta remision, un
tanto imprecisa, a “la informacién a que se refiere el apartado primero”, que probablemente
derive de haber incorporado literalmente el articulo 9.3 LME al RDL, entendemos que el
legislador esta refiriéndose al propio informe de administradores, el cual, por tanto, no sera
necesario en estos casos.



)

Se amplia el posible contenido del informe de experto independiente y se aclara su no

procedencia en determinados casos (art. 6 RDL): Se mantiene la necesidad de

nombramiento de un experto independiente designado por el Registrador Mercantil, para
le emision de un informe “dirigido a los socios” que debera estar a disposicién de éstos al
menos un mes antes de la fecha prevista para la celebracion de la junta general. Aunque la
norma indica con cierta imprecision que este informe va dirigido a los socios, lo cierto es
que también puede tener como finalidad proteger a los acreedores respecto a la suficiencia
del capital aportado en aquellos casos de fusidén o escision en los que la beneficiaria es una
sociedad anénima o una comanditaria por acciones.

Respecto al contenido de este informe, se amplian las partes que debe incorporar el
mismo en funcion de las caracteristicas de cada operacién, aprovechando ademas el
legislador para aclarar determinadas dudas que planteaba el antiguo articulo 34 LME. En
concreto, se indica que el informe incorporara:

(@  Una primera parte en la que el experto se pronunciara sobre (i) si es adecuada la
compensacion en efectivo ofrecida a los socios que, como consecuencia de la
modificacion estructural, dispongan de un derecho a enajenar sus acciones; o (ii) si
es adecuado el tipo de canje de las acciones, participaciones o cuotas fijado en las
fusiones y escisiones. Se especifica ademas respecto a esta parte que, “al valorar la
compensacion en efectivo, el experto tendrd en cuenta todo precio de mercado de las
acciones, participaciones o cuotas en la sociedad antes del anuncio del proyecto o el
valor de la sociedad sin considerar el efecto de la operacion propuesta, determinado
de conformidad con los métodos de valoracion generalmente aceptados.”

(b)  En una segunda parte, el informe se pronunciard sobre la suficiencia del capital
aportado, pero ahora el RDL aclara que esta parte sélo sera necesaria cuando la
sociedad resultante o beneficiaria de la modificacién estructural sea una
sociedad anénima o comanditaria por acciones.

(¢)  Finalmente, una tercera parte, el informe podra contener, si los administradores lo
piden expresamente, una valoracion sobre la adecuacion de las garantias
ofrecidas, en su caso, a los acreedores. Es por tanto una seccion del informe
opcional, que los administradores podran solicitar al experto légicamente sélo
cuando aquellos hayan ofrecido garantias a los acreedores en el Proyecto.

El RDL mantiene la posibilidad ya prevista en la LME de evitar la primera parte del informe
de experto independiente sobre la compensacién en efectivo o el tipo de canje cuando
todos los socios con derecho a voto de las sociedades participantes, o cuando lo determine
el régimen particular de la modificacién estructural.

Cabe destacar también la novedad introducida respecto a la necesidad de que el informe
del experto inicamente debera estar vigente en el momento de la celebracion de cada
una de las juntas generales que aprueben la operacién (art. 6.6 RDL). Entendemos que
el legislador ha querido cubrir aqui determinadas situaciones que pueden plantearse en la



(vi)

practica, en las que la operacion (fundamentalmente de fusién), al tener que sujetarse a
determinadas condiciones, como por ejemplo la obtencién de una autorizacion de control
de concentraciones, pueda llegar a prolongarse en el tiempo hasta el punto de que en el
momento de su ejecucion el informe del experto pueda haber caducado al haber excedido
el plazo de vigencia del informe, conforme al articulo 347 del Reglamento del Registro
Mercantil.

En funcién del tipo de operacién de modificacion estructural, y sus circunstancias concretas,
podra prescindirse del informe expertos o de alguna parte de este, en términos muy
similares a los que ya lo hacia la LME. Conviene destacar, no obstante, que el articulo 22
RDL determina expresamente que, en los supuestos de transformacion, dicho informe sélo
serad necesario en caso de transformacién en sociedad an6nima o sociedad comanditaria
por acciones y tendréd como Unico objeto la valoracién de las aportaciones dinerarias.

Se crea un régimen general de publicidad preparatoria del acuerdo y la posibilidad de

plantear observaciones a la operacién por parte de socios, acreedores y trabajadores (art.

7 RDL): Se establece que, al menos un mes antes de la fecha de la junta general que vaya a
decidir sobre la operacién de modificacion estructural, los administradores deberan insertar
en la pagina web de las sociedades participantes, o depositar en el Registro Mercantil del
domicilio social (en caso de no contar con pagina web), ademas del proyecto de la
operacion (y en su caso, el informe de experto independiente), un anuncio que informe a
socios, acreedores y representantes de los trabajadores (o, de no haberlos, a los
propios trabajadores) de la posibilidad de formular a la sociedad observaciones sobre
la operacion propuesta hasta cinco dias laborales antes de la junta general (art. 7.1.2°
RDL). EI RDL no especifica el procedimiento para hacer las observaciones, por lo que parece
que se puede enviar cualquier documento en cualquier forma a los administradores
siempre que se cumpla el plazo de cinco dias establecido, y que, dadas las limitaciones
temporales, éstos deberan ponerlos a disposicion de los socios en la propia Junta.

Como vemos, en caso de no contar las sociedades participantes con pagina web, nos
encontrariamos con férmulas de publicidad distintas para el informe de administradores
(remision por correo electrénico) y para el resto de documentos (deposito en el Registro
Mercantil).

Esta publicidad preparatoria, incluido el anuncio sobre la posibilidad de formular
observaciones, podra evitarse en caso de acuerdo unanime de todos los socios con
derecho a voto de las sociedades participantes (art. 9 RDL). Como antes indicabamos, el
hecho de incluir esta excepcion puede platear dudas, en la medida en que dicha publicidad
y la posibilidad de plantear observaciones no va dirigida sélo a los socios, sino también a
los acreedores y a los trabajadores, si bien en el caso de éstos Ultimos sus derechos estarian
protegidos por la publicidad del informe de administradores y la posibilidad de emitir
opinién sobre el mismo, conforme al articulo 5.6 RDL, siempre que se entienda que dicha
seccién del informe siempre serd obligatoria, incluso en aquellos casos en los que el
régimen especifico de la operacion concreta permita prescindir del informe de
administradores, como antes indicabamos. Respecto a su implicacion para los acreedores,
nos remitimos igualmente a nuestro comentario anterior al respecto.
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(viii)

;

La junta general deberd "tomar nota” de las opiniones y observaciones presentadas, en su

caso, por socios, acreedores y trabajadores (art. 8 RDL): Las operaciones de modificacion

estructural deberan ser acordadas por la junta general, con las salvedades incluidas en el
RDL para determinados casos, en linea con lo que ya preveia la LME. Se indica que la junta
general “tomara nota” de los informes de los administradores y de las “opiniones”
presentadas respecto al mismo, en su caso, por los trabajadores y sus representantes (art.
5.6 RDL), asi como de las “observaciones” relativas al proyecto presentadas, en su caso, por
socios, acreedores o trabajadores (art. 7.1 2° RDL), que antes indicdbamos. El sentido y
alcance de dicha actuacion por parte de la junta tampoco esta muy claro.

Por otro lado, el art. 8 RDL reitera el régimen de quérums y de mayorias establecido por la
Ley de Sociedades de Capital, lo cual parece innecesario. También prevé expresamente que
los estatutos sociales puedan elevar los quorum y mayorias previstos siempre que no
superen el noventa por ciento.

Se mantiene la obligacion de publicar el acuerdo, sin hacer referencia al derecho de

oposicion (art. 10 RDL): A pesar de que, como hemos visto, desaparece el derecho de
oposicion de acreedores, el RDL mantiene la obligacién de publicar el acuerdo de
cualquier modificacion estructural, aunque ahora su importancia es relativa, mas aun si
antes se ha llevado a cabo la publicidad preparatoria. En el anuncio se debe hacer constar
el derecho que tienen los socios y acreedores de obtener el texto integro del acuerdo y el
balance aprobado, pero légicamente desaparece la obligacion de hacer constar el
derecho de oposicion que preveia la LME.

Ahora es necesario publicarlo en el BORME y en la pagina web de la sociedad, o en caso
de no disponer de ella, en uno de los diarios de mayor difusién en las provincias donde las
sociedades tengan su domicilio. Se podra evitar dicha publicacién si el acuerdo se puede
notificar individualmente por escrito a todos los socios y acreedores, pudiendo acreditar la
recepcion, tal y como ya preveia la LME.

El principal objetivo de esta publicacién parece ser ahora determinar la fecha limite de
nacimiento de los créditos existentes contra la sociedad que podran sujetarse al
régimen de proteccion determinado por el articulo 13.2 RDL, siempre que no se hubiera
publicado previamente el proyecto, por aplicacién del articulo 9 RDL (acuerdo unanime).
Como antes indicabamos, entendemos que en este caso también sera la fecha que se tome
como referencia para el cémputo del plazo de uno o tres meses que los acreedores
dispondran para ejercer sus derechos conforme al procedimiento establecido por el articulo
13 RDL. También sera la fecha de referencia para el inicio del computo del plazo de dos
meses del que dispondran los socios que no estén de acuerdo con la ecuacion de canje en
una fusion o escision para solicitar judicialmente una compensacién en efectivo, como
veremos en el punto siguiente (art. 49 RDL).

Por otro lado, teniendo en cuenta que en las transformaciones internas no aplica el
régimen de proteccion de acreedores previsto en el RDL (art. 32.3 RDL), cabria haberse
eliminado este requisito cuando el acuerdo se adoptase por junta unanime.



(ix)

3.2

Se aclara el régimen de impugnacién de los acuerdos: Se aclara que los socios no podran

impugnar un acuerdo de modificacion estructural sobre la base de la compensacién en
efectivo ofrecida en el proyecto o sobre la ecuacion de canje (art. 11 RDL). Respecto a la
compensacion en efectivo ofrecida, ya vimos anteriormente que el socio que se entienda
perjudicado tiene derecho a reclamarla judicialmente conforme establece el art. 12.4 RDL.
Respecto a las discrepancias sobre la ecuacién de canje en las operaciones de fusion y
escision, igualmente el articulo 49 RDL establece que los socios que no hubieran votado a
favor del acuerdo, o no tuvieran derecho de voto, podran solicitar judicialmente dentro
del plazo de dos meses desde la publicacion del acuerdo de la junta general, un pago
en efectivo ante el Juzgado de lo Mercantil del domicilio social, cuya competencia sera
exclusiva, o el tribunal que se hubiera previsto en los estatutos de la sociedad. La sociedad
resultante podra decidir si compensa a los socios con acciones o participaciones propias
en lugar de en efectivo.

Novedades aplicables a operaciones concretas

Se introducen las siguientes novedades que afectan al régimen de determinadas operaciones de

modificacidén estructural concretas, o a alguna de sus variantes, ademas de las ya se hubieran

comentado a lo largo de la seccién de “Aspectos comunes”:

Respecto de la fusién:

(i)

(ii)

(iii)

En el supuesto de fusién posterior a una adquisicién de sociedad con endeudamiento de
la adquirente (las denominadas “fusiones apalancadas”), antes reguladas en el articulo 35
LME y ahora en el articulo 42 RDL, se mantiene la exigencia de un informe de expertos en
todo caso, que contenga un juicio sobre la razonabilidad de las indicaciones incluidas por
los administradores en el proyecto e informe, pero se elimina la necesidad de que se
pronuncie sobre “la existencia de asistencia financiera”, lo cual habia planteado
bastante problematica en la practica.

En los supuestos de fusion en el que participen una o varias sociedades anénimas
cotizadas, cuyos valores estén ya admitidos a negociacion en un mercado regulado
domiciliado en la Uniéon Europea (art. 43.3 RDL), cuando se tome como balance de fusién
el informe financiero semestral exigido por la legislacién del mercado de valores, se aclara
que dicho informe no necesitara estar auditado.

En el articulo 44 RDL, que reproduce el art. 37 LME, relativo a la necesidad de que el balance
de fusion y las modificaciones de las valoraciones contenidas en el mismo deban ser
verificados por el auditor de cuentas de la sociedad, cuando exista obligacion de auditar, y
ser aprobados por la junta general que resuelva sobre la fusidn, se ha incluido un segundo
parrafo donde se indica que "Esta regla no serd de aplicacion cuando conforme a las
disposiciones de este real decreto-ley no requiera aprobacion del acuerdo de fusién por la
Junta general.” Entendemos que el legislador no sélo esta excepcionando en estos casos la
verificacién del balance, sino también su aprobacién por la junta. Esta mencién estaria
resolviendo la problematica que se planteaba en la practica en casos como en los de
fusiones simplificadas del antiguo art. 49 LME (ahora 53 RDL), en los que, a pesar de



(iv)

que la norma excepcionaba la aprobacion de la fusién por la junta general de la sociedad
o sociedades absorbidas, el hecho de que el balance de dichas sociedades absorbidas
tuviera que seguir aprobandose podria impedir la omision del referido acuerdo de junta.

Se incluye un nuevo supuesto de operacion asimilada a la absorciéon de sociedades
integramente participadas (articulo 56 RDL), a los que se puede aplicar el régimen
simplificado ahora recogido en el articulo 53 RDL: la fusién por absorcion de sociedades
participadas por los mismos socios y en la misma proporcion. Esto supone reconocer una
practica que ya estaba totalmente admitida tanto doctrinal como registralmente.

Respecto de la escision:

(i)

(ii)

Dentro de las especialidades en el proyecto de escision, el articulo 64 RDL ahora indica
que se debera incluir una “descripcidn precisa del patrimonio activo y pasivo de la sociedad
escindida y una declaracion sobre el modo en que tal patrimonio se repartird entre las
sociedades beneficiarias o seguird en poder de la sociedad escindida en caso de escision
parcial o de escision por segregacion [..]. El antiguo 74 LME, que ha sido sustituido por el art.
64 RDL, exigia “la designacién y, en su caso, el reparto preciso de los elementos del activo y
pasivo que han de transmitirse a las sociedades beneficiarias”. Resulta dificil determinar con
exactitud que ha pretendido exactamente el legislador con este cambio de redaccion, pero
parece plantear una mayor exigencia en cuanto al detalle de la informacién a incluir en el
proyecto, y en particular la necesidad de describir todo el patrimonio de la sociedad
escindida, no sélo el que se traspasa a las sociedades beneficiarias, cuya justificacién no
estd muy clara.

También exige el articulo 64 RDL que el proyecto incluya el criterio a seguir respecto al
tratamiento del activo o pasivo que no hubiera sido expresamente atribuido a
ninguna de las sociedades en el mismo, por ejemplo, aquellos que fueran desconocidos
en el momento de formular el proyecto. Después, el articulo 65.1 RDL matiza que, cuando
de la interpretacion de lo expuesto en el proyecto se generen dudas, el activo o pasivo
correspondiente se distribuird entre todas las sociedades beneficiarias de manera
proporcional al activo atribuido a cada una de ellas en el proyecto. El cambio relevante en
este punto es que, con el régimen de la LME, para los pasivos no contemplados en el
reparto se establecia un régimen de responsabilidad solidario de todas las sociedades
participantes, mientras que ahora, como veiamos, la responsabilidad se distribuye
entre todas las participantes de forma proporcional al valor del activo atribuido en el
proyecto.

Finalmente, el apartado segundo del articulo 65 RDL también aflade como novedad que
esta misma regla se aplicara no sélo en los supuestos de escision total, sino también
en los de escisidn parcial o de segregacion.

Respecto al régimen de responsabilidad solidaria de las sociedades participantes en
una escisioén, anteriormente regulado en el articulo 80 LME y ahora en el articulo 70 RDL,
cabe destacar las siguientes novedades relevantes:



(iii)

(a)

(b)

(@]

(d)

Se mantiene el referido régimen de responsabilidad solidaria de las sociedades
beneficiarias, y de la sociedad escindida si subsistiera, por las deudas asumidas por
cualquiera de las otras sociedades beneficiarias con motivo de la escision que
resulten incumplidas, pero ahora se especifica que dicha responsabilidad sera sélo
por aquellas deudas que hubiesen nacido y no vencido antes de la publicacion
del proyecto de escision (téngase en cuenta que el antiguo articulo 80 LME se
referia a las "obligaciones” en general). Aqui nos volvemos a encontrar la
problematica de los supuestos en los que no se publique el proyecto, en cuyo caso
tendria que tomarse como referencia la fecha de publicacion del acuerdo, como
hemos venido manteniendo.

El limite de la responsabilidad asumida por las sociedades beneficiarias sigue
establecido en el importe de los activos netos atribuidos a cada una de ellas en la
escision, tal y como recogia la LME, pero ahora se establece un limite también a la
responsabilidad de la sociedad escindida que antes no existia: “hasta el importe
de los activos netos que permanezcan en ella”. Entendemos que el legislador se
esta refiriendo a los activos netos que existieran en el momento de efectuarse la
escisién (no los que tenga en cada momento con posterioridad), ya que en tal caso
no hubiera sido necesaria tal mencion.

De la misma forma, el apartado segundo del articulo 70 RDL ahora extiende
también la responsabilidad solidaria de las beneficiarias a las deudas nacidas y
no vencidas antes de la publicacion del proyecto de escision de la propia
sociedad escindida. El articulo 70.2 RDL indica “en esos mismos términos”, por lo que
entendemos que aqui seran también de aplicacién los limites cuantitativos
establecidos por el importe de los activos netos existentes en el momento de
realizarse la escision.

Por (Ultimo, se fija expresamente un plazo de prescripcion de dicha
responsabilidad solidaria de cinco afios, plazo que la LME ya establecia
expresamente para este mismo aspecto en los supuestos de cesidon global de activo
y pasivo.

En relacién con el régimen simplificado de escisiones, anteriormente regulado por el

articulo 78 bis LME y ahora por el articulo 71 RDL, se incluyen las siguientes novedades:

(a)

El supuesto que permite la aplicacion de este régimen simplificado (que en definitiva
supone poder prescindir del informe de administradores, informe de expertos y
balance de escision) parece haber eliminado el requisito de que la escision sea
por constitucion de nuevas sociedades, que si hacia el articulo 78 bis. En concreto,
se ha eliminado esta mencién al inicio del articulo, aunque luego parece
contradecirse al mantener que este régimen sera de aplicacién a una escisién en la

que "las acciones, participaciones o cuotas de cada una de las nuevas sociedades se
atribuyen a los socios de la sociedad que se escinde proporcionalmente a los derechos
que tenian en el capital de ésta”. Aunque la nueva redaccién no es clara, entendemos
que la voluntad del legislador era eliminar este requisito, permitiendo la aplicacién



de este régimen en cualquier supuesto de escision en el que los socios de la sociedad
escindida mantuvieran en la sociedad o sociedades beneficiarias tras la escisién el
mismo porcentaje de participacion que tenian en la sociedad escindida antes de la
operacion.

(b)  Por otro lado, se incluye expresamente la posibilidad de aplicar este mismo
régimen a los supuestos de segregacion con creaciéon de nuevas sociedades o
en favor de sociedades integramente participadas (lo cual ya estaba siendo
admitido doctrinal y registralmente en la practica de forma generalizada), pero
omitiendo la referencia de que no es necesario el requisito del balance de
segregacion, lo cual no parece tener mucha justificacién.

Respecto de la cesidn global del activo y pasivo:

Por lo que respecta a la operaciéon de cesidon global del activo y pasivo, en el régimen de
responsabilidad solidaria de los cesionarios (art. 79 RDL) se introduce el mismo matiz que en el
régimen de escisiones respecto de la deuda de la que se respondera solidariamente, que aqui
también seran las deudas que hubiesen nacido y no vencido antes de la publicacién del proyecto
de cesion global.

Como deciamos, el RDL también regula todas las operaciones de modificacion estructural
transfronterizas, tanto intraeuropeas como extraeuropeas, en las que participe una sociedad
espafola. La LME ya regulaba las fusiones de caracter intraeuropeo y las transformaciones
transfronterizas en general (bajo la acepcion “traslado internacional de domicilio social”) pero
ahora se aflade una regulacién especifica para las fusiones también extraeuropeas, y para el resto
de operaciones, tanto a nivel intraeuropeo como extraeuropeo.

Con caracter general, a estas operaciones de modificacion estructural transfronterizas
(tanto intraeuropeas como extraeuropeas) les son de aplicacion las disposiciones antes
analizadas para las operaciones internas, pero con ciertas especialidades que establece el
RDL para dar cabida al componente internacional y cumplir con las demas legislaciones
implicadas. Tienen, por tanto, un régimen bastante homogéneo y muy similar al que ya recogia
la LME para las fusiones y los “traslados internacionales de domicilio”, pero incluyendo también
aqui una serie de novedades bastante relevantes derivadas fundamentalmente de la
Directiva de Movilidad y que pueden retrasar y complicar notablemente los procesos, como
ahora veremos.

4.1 Operaciones de modificaciéon estructural intraeuropeas

(i) Se consideran operaciones de modificacién estructural intraeuropeas, reguladas por el
Titulo Il del RDL (art. 80 RDL):

@) Las transformaciones de sociedades de capital, constituidas de conformidad con el
Derecho de un Estado miembro del Espacio Econémico Europeo y cuyo domicilio
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social, administracién central o centro de actividad principal se encuentre dentro de
dicho Espacio, en una sociedad anénima, de responsabilidad limitada o comanditaria
por acciones sujetas al derecho espafol, y las transformaciones de estas Ultimas en
sociedades de capital sujetas al Derecho de un Estado miembro del Espacio
Econdmico Europeo.

(b)  Las fusiones, escisiones y cesiones globales de activo y pasivo de sociedades de
capital constituidas de conformidad con el Derecho de un Estado miembro del
Espacio Econdmico Europeo y cuyo domicilio social, administracion central o centro
de actividad principal se encuentre dentro de dicho Espacio cuando, interviniendo al
menos dos de ellas sujetas a la legislacién de Estados miembros diferentes, una de
ellas sea una sociedad andnima, de responsabilidad limitada o comanditaria por
acciones sujeta al derecho espafiol.

En estas operaciones, el Registro Mercantil del domicilio social de la sociedad espafiola
que vaya a realizar o participar en una operacion en la que Espafia sea el Estado de originen
tendra que emitir un “certificado previo” a la operacién (art.90 RDL), en el que confirme
la legalidad de la misma y que se han cumplido todas las condiciones exigidas y
cumplimentado correctamente todos los procedimientos y formalidades necesarias
conforme al derecho espafiol. Para la solicitud de dicho certificado se deberd acompanar
por la sociedad la escritura de elevacién a publico del acuerdo de modificacion estructural
adoptado por la junta general, junto con toda la demas documentacion e informacién
pertinente de la operacion, que se relaciona por el propio articulo 90 RDL. La principal
novedad respecto a este punto es que el Registrador Mercantil dispondra de un plazo
de tres meses para la emisién de este certificado previo (anteriormente el articulo 64
LME, en sede de fusion transfronteriza, indicaba que debia “entregarse sin demora” por el
Registrador Mercantil), pero previéndose ademas la posibilidad de que el Registrador
Mercantil se retrase si la operacion tuviese especial complejidad, notificando a la
sociedad los motivos antes del vencimiento del plazo.

Adicionalmente, se concede al Registrador Mercantil la facultad de, excepcionalmente,
ampliar el referido el plazo inicial de tres meses para la emision del certificado previo en
un nuevo plazo maximo de tres meses adicionales si a resultas de la documentacién
e informacion presentadas tuviera sospechas fundadas de que la operacion sometida
se realiza con fines abusivos o fraudulentos, que tengan por objeto o produzcan el
efecto de eludir el Derecho de la Union o el Derecho espaiiol, o sirva a fines delictivos (art.
91 RDL). En tal caso, el RDL habilita al Registrador para que recabe toda la informacién que
considere necesaria tanto de la propia sociedad, como de los organismos o entidades
publicas que considere, bien del Estado de origen como de destino, pudiendo incluso
acudir a expertos independientes que le ayuden en su labor con cargo a la sociedad
solicitante. Si tras la evaluacién efectuada por el Registrador resultara "de manera clara”
que la operacién se lleva a cabo con fines abusivos o fraudulentos, o con intencion delictiva,
el Registrador Mercantil denegara el certificado previo e informara a la sociedad de los
motivos de su decision. El RDL prevé ademas que este nuevo plazo de tres meses para
evaluar el riesgo de abuso o fraude podra ser ampliado por el Registrador (sin determinar
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un maximo) cuando la complejidad de la operacidn lo motive, de nuevo notificandolo y
justificandolo frente a la sociedad antes del vencimiento del plazo inicial.

Este nuevo requisito de control “ex ante” fue criticado por la doctrina durante la tramitacion
y aprobacién de la Directiva de Movilidad4, en la medida en que puede suponer un retraso
muy relevante para este tipo de procesos e incrementar sus costes. Ademas, plantea
muchas dudas cual debe ser la labor concreta de los Registradores Mercantiles en este
punto y qué aspectos deben considerar para determinar la existencia de un riesgo de
fraude. En cualquier caso, tanto el legislador comunitario como el espaiiol parecen
querer darle a este control un caracter muy excepcional, de forma que ello no pueda
suponer una limitacién a la libertad de establecimiento, que se constituye como un
principio fundamental del Derecho comunitario. En este sentido, el RDL incluye en su
articulo 83.2, a modo de declaraciéon de intenciones, la siguiente manifestacion: “En la
interpretacién de estas normas se tendrd en cuenta que la libertad de establecimiento
constituye un principio fundamental del Derecho de la Unién Europea”.

Por otro lado, respecto a la proteccion de los socios, en todas aquellas operaciones en las
que la sociedad resultante de la operaciéon vaya a quedar sometida a una legislacion
extranjera, los socios que hubieran votado en contra de la aprobacién del proyecto y los
titulares de acciones o participaciones sin voto tendrdn un derecho de enajenar sus
acciones o participaciones en los términos descritos para las operaciones domésticas, con
la especialidad de que en este caso los adquirentes podran ser otros socios o terceros
que proponga la sociedad, ademas de ser la propia sociedad la que adquiera las acciones
o participaciones (art. 86 RDL).

Por lo que respecta a la proteccion de acreedores, se incluye como especialidad, no
aplicable a las operaciones internas, que el Registrador Mercantil deberd dejar constancia
en el certificado previo el hecho que de que algun acreedor hubiese manifestado su
disconformidad con las garantias ofrecidas y, en su caso, hubiese presentado demanda
judicial. Lo que no deja claro el RDL es cual es la finalidad o utilidad de esta mencion.

También se incluye otra medida de proteccidon de los acreedores, especifica para las
transformaciones intraeuropeas por imposicién de la Directiva de Movilidad, y es la
posibilidad de que, durante los dos afos posteriores a que la transformaciéon haya
surtido efecto, los acreedores cuyos créditos hayan nacido con anterioridad a la
publicacion del proyecto de transformacion puedan demandar a la sociedad ante los
tribunales del domicilio social que ésta mantenia en el Estado de origen. Esta medida,

4 En este sentido, Jaime Sanchez Santiago en “Las transformaciones transfronterizas y su control en la
Propuesta de Directiva”, publicado en Almacén del Derecho el 15 de junio de 2018, y S. Alvarez Royo-

Villanova, en “La Directiva sobre operaciones transfronterizas: la paradoja de una ampliacion restrictiva”,
publicado en Notario del Siglo XXI, entre otros.
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que creemos positiva para evitar fraudes, quiza podria haberse extendido también a los
acreedores de las sociedades extinguidas en los procesos de fusidn y escision.

En cuanto a los trabajadores, llama la atencion el articulo 88.1 RDL que indica literalmente
que "Los representantes de los trabajadores o, cuando no existan, los propios trabajadores,
deberdn ser informados y consultados antes de que se decida el proyecto de modificacién o
el informe de los administradores, lo que ocurra antes, de modo que se pueda proporcionar

a_los trabajadores, en su caso, una respuesta motivada antes de la aprobacion de la

modificacién estructural por la junta general.” Aunque la redaccién es muy confusa, parece

que en las operaciones intraeuropeas no sera suficiente con permitir a los trabajadores o
sus representantes que emitan su opinioén sobre el informe de los administradores o sus
observaciones al proyecto con caracter previo a la junta, sino que ademas la sociedad
debera dar una respuesta motivada a dichas opiniones u observaciones antes de la
celebracion de la junta. De nuevo, no queda clara la finalidad de este requisito, ni tampoco
como habria que encajarlo dentro del proceso.

El plazo para llevar a cabo la publicidad preparatoria (art. 89 RDL) es el mismo que en el de
las operaciones nacionales (un mes), a diferencia del plazo para dar publicidad al informe
del érgano de administracion, que como vimos anteriormente era de seis semanas. No se
entiende muy bien el por qué de la diferencia entre ambos plazos.

Sélo en las operaciones de transformacién, por exigencia de la Directiva de Movilidad, se
exige que el proyecto incorpore también cualquier tipo de incentivo o subvencién que haya
recibido la sociedad en Espaiia en los Ultimos cinco afios (art. 98.3° RDL).

El articulo 103.1 RDL ha incluido expresamente que “en las fusiones transfronterizas serd
siempre necesario el informe de experto, salvo cuando asi lo hayan acordado los socios de la
sociedad”. Teniendo en cuenta que en las fusiones transfronterizas aplica el régimen de
fusiones internas con las especialidades previstas en esta seccién del RDL, no se entiende
muy bien la necesidad de esta mencion, que probablemente generara dudas sobre la
necesidad del informe respecto a algunas de sus partes en determinados casos (por
ejemplo, cuando, a pesar de haber renunciado al informe los socios, la sociedad resultante
sea una sociedad andnima espafola, por lo que respecta a la suficiencia del capital
aportado).

Operaciones de modificaciéon estructural extraeuropeas

Se consideran operaciones de modificacidn estructural extraeuropeas, reguladas por el
Titulo IV del RDL (art. 121 RDL):

(a) Las transformaciones de sociedades de capital constituidas de conformidad con el
Derecho de un Estado que no forme parte del Espacio Econdémico Europeo en
sociedades de capital sujetas al Derecho espafiol o en sentido inverso.

(b)  Las fusiones, escisiones y cesiones globales de activo y pasivo en que intervengan
sociedades de capital constituidas de conformidad con el Derecho de un Estado que



(ii)

21

no forme parte del Espacio Econémico Europeo, y una o varias sociedades sujetas a
la legislacién espafiola.

Se les aplica el mismo régimen que a las modificaciones estructurales intraeuropeas. No
obstante, el contenido del certificado previo podra adaptarse para dar cumplimiento a
los requisitos especificos que pudieran ser exigibles conforme al Derecho del Estado de
destino.
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