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Diez claves del nuevo régimen legal de las
modificaciones estructurales

El Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio de 2023, aprueba un nuevo régimen
juridico de las modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, tanto
internas como transfronterizas, y deroga la Ley 3/2009.
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Aspectos generales

1. Nueva LME

La llamada “Directiva de Movilidad” (Directiva 2019/2121/UE) regula por primera vez dentro de
la Unidn Europea (“UE") las transformaciones y escisiones transfronterizas (con formacion de
nuevas sociedades), y modifica las normas de las fusiones transfronterizas.

La Directiva de Movilidad, cuyo plazo de transposicion finalizé el 31 de enero de 2023, estaba
pendiente de incorporacion al ordenamiento juridico espafiol. Hace unos meses se habia
publicado un anteproyecto de ley, pero su texto no habia llegado a presentarse como proyecto de
ley en las Cortes Generales antes de su disolucion, hace unas semanas, con ocasion de la
convocatoria de elecciones generales.

El Real Decreto-ley 5/2023 (publicado en el BOE de 29 de junio de 2023) dedica su libro primero a
aprobar un nuevo régimen completo de las modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles, tanto las internas como las transfronterizas. Con ello, no solo se cumple conla
transposicion al ordenamiento juridico espariol de la Directiva de Movilidad sino que se opta por
derogar la Ley 3/2009, de 3 de abril (“Ley 3/2009”) e integrar todo el régimen juridico de las
modificaciones estructurales, internas y transfronterizas, en una nueva norma (la “Nueva
LME").

2. Entrada envigory régimen transitorio

La Nueva LME entrara en vigor al mes de su publicacién en el BOE (esto es, el 29 de julio de
2023).

Se establece un régimen transitorio para las operaciones en curso antes de la entrada en vigor
de la Nueva LME, de forma que la Ley 3/2009 se aplicara a las modificaciones estructurales
cuyos proyectos hubieran sido aprobados por las sociedades implicadas antes del 29 de julio
de 2023. El requisito de la aprobacion del proyecto de fusion por las sociedades parece
referirse a que ha de ser aprobado por las juntas, aunque algun Registro Mercantil esta
adoptando el criterio de admitir la aplicacién de la Ley 3/2009 si los proyectos se aprueban
por el organo de administracion o estan depositados (si ello es preceptivo) antes del 29 de
julio de 2023.

3. Ambito de aplicacion

La Nueva LME se aplica a las modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles
(transformacién, fusion, escision y cesion global de activos y pasivos), tanto internas como
transfronterizas intra- y extraeuropeas (0 sea, dentro y fuera del Espacio Econdmico Europeo o
“EEE”).


https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2019-81935
https://www.boe.es/boe/dias/2023/06/29/pdfs/BOE-A-2023-15135.pdf
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2009-5614
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La Nueva LME regula por primera vez las fusiones extraeuropeasy las escisiones transfronterizas.
Antes no existia un régimen juridico expreso para estas operaciones, por lo que era necesario
aplicary coordinar los ordenamientos juridicos de las sociedades implicadas para determinar su
viabilidad y régimen juridico. Su regulacién expresa facilitara la ejecucion de estas operaciones a
partir de ahora.

Siguiendo la terminologia de la Directiva de Movilidad, el “traslado internacional del domicilio
social” pasa a denominarse “transformacion transfronteriza”. Por su parte, la “transformacion del
tipo social” o “transformacion interna” es aquella en la que una sociedad esparola adopta un tipo
social distinto (p.ej., de sociedad anénima a sociedad limitada o viceversa) conservando su
nacionalidad.

La Nueva LME tiene una estructura que difiere mucho de la norma anterior. Asi, por ejemplo,
contiene:

> Disposiciones comunes aplicables a todas las modificaciones estructurales (sean
internas o transfronterizas), p.ej., sobre elaboracion del proyecto de modificacion
estructural, informes del érgano de administracion y de expertos independientes,
aprobacién de la operacion y proteccion de socios y acreedores.

> Normas especificas para cada tipo de modificacion interna.

> Reglas generales para las modificaciones estructurales transfronterizas tanto para las
intraeuropeas como para las extraeuropeas y reglas especificas para cada tipo.

Por ello, para conocer el régimen de una modificacion estructural habra que analizar en cada
caso como y cuando combinar las disposiciones comunes y especificas relevantes.

Las operaciones internas son las transformaciones por cambio de tipo social de una
sociedad espariola, las fusiones y escisiones (incluyendo la segregacion) entre sociedades
espafolas y las cesiones globales de activos y pasivos de sociedades espaiiolas. Ademas de
que la estructura de la Nueva LME exigira —como hemos sefialado— conocer e interpretar
las disposiciones comunes y especificas aplicables en cada caso, la Nueva LME introduce
importantes novedades en el procedimiento necesario para implementar las operaciones y
en las normas de proteccion de socios y de acreedores. Sefialamos a continuacion las mas
relevantes.
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El procedimiento de las modificaciones estructurales mantiene su estructura general de fase
preparatoria, decisoria y de ejecucion; es decir, en grandes lineas, el érgano de administracion
prepara un proyecto, que es aprobado por la junta, y los acuerdos se inscriben en el
correspondiente registro mercantil.

Sin embargo, con la Nueva LME, en general, se amplian los documentos necesarios para la
operacion, o su contenido y destinatarios, con repercusiones en el calendario de las
operaciones, que probablemente se alargaran en el tiempo. Sefialamos a continuacion los
aspectos que, a nuestro juicio, son de mayor interés.

> Proyecto (art. 4 Nueva LME). Se mantiene a grandes rasgos el contenido que se exigia
para el proyecto de fusion y escision y se introducen como novedades que:

* sera necesario elaborar un proyecto de transformacion (art. 20 Nueva LME);

» el proyecto (de transformacion, fusion o escision) debera acompanar o incluir
certificados que acrediten que las sociedades participantes se encuentran al
corriente en el cumplimiento de las obligaciones tributarias y frente a la Seguridad
Social (arts. 20.3.3°,40.9°, 64.3°y 74.1.5° Nueva LME); y

= debera mencionarse la compensacion en efectivo a los socios que dispongan del
derecho a enajenar sus acciones o participaciones (art. 4.1.6° Nueva LME —véase
apartado 6 de esta nota—), asi como las implicaciones de la operacion para los
acreedores y las garantias que, en su caso, se les ofrezcan (art. 4.1.4° Nueva LME) —
véase apartado 7 de esta nota—.

> Publicidad preparatoria. Salvo en caso de modificaciones estructurales adoptadas por
junta universal unanime (art. 9.1 Nueva LME), ademas del proyecto de la operacion
deberdinsertarse en la pagina web o depositarse en el Registro Mercantil 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° LME).

> Informe de administradores para socios y trabajadores. El informe de administradores
explicando la operacion debera tener ahora dos secciones, o bien habra un informe para
socios y otro para trabajadores (arts. 5.1y 2 Nueva LME), aunque si lo acuerdan todos
los socios su parte del informe no sera exigible (art. 5.4 Nueva LME).

La seccion de los trabajadores explicara las consecuencias para las relaciones laborales,
los cambios sustanciales en las condiciones de empleo o en la ubicacién de los centros
de actividad y como afecta ello a las filiales de la sociedad (art. 5.5 Nueva LME).



CUATRECASAS

Al menos un mes antes de la junta que apruebe la operacion, los administradores
pondran el proyecto y el informe o informes a disposicién de los socios y los
representantes de los trabajadores o, en su caso, de los propios trabajadores (art. 5.6
Nueva LME).

> Informe de experto. Como novedades destacamos que el informe:

= incluira la opinion del experto sobre si es adecuada la compensacion en efectivo
ofrecida a los socios con derecho a enajenar sus acciones o participaciones (art.
6.1.1° Nueva LME —véase apartado 6 de esta nota—); y

= podra contener, a solicitud de los administradores, una valoracion sobre la
adecuacion de las garantias ofrecidas, en su caso, a los acreedores (art. 6.3 Nueva
LME).

Ademas, la Nueva LME introduce algunos cambios que suponen una mejora del
régimen legal en relacion con el informe de expertos. Asi:

» Seaclara (arts. 6.2 y 41.3 Nueva LME) que solo cuando la resultante o beneficiaria sea
una sociedad anénima se precisara que el experto opine sobre si el patrimonio de las
absorbidas o escindidas cubre el capital de la sociedad resultante (si es de nueva
creacion) o su aumento de capital (si ya existia antes de la fusion o escision). Esta era
ya la interpretacion de la doctrina cientifica y registral, pero el texto de la Ley 3/2009
podia inducir a confusién en algunos casos (por ejemplo, cuando una sociedad
andnima era absorbida por una sociedad limitada).

* Porotro lado, en las fusiones apalancadas (simplificando, aquellas en las que una de
las sociedades que se fusionan se hubiera endeudado para adquirir el control de otra
de las sociedades que participa en la fusion) se suprime que el experto independiente
deba pronunciarse sobre si existe “asistencia financiera” (art. 42.1.3° Nueva LME
comparado con art. 35 3% Ley 3/2009). Este inciso, introducido en su dia en la
tramitacion parlamentaria de la Ley 3/2009, exigia a un experto econémico
pronunciarse sobre una cuestion esencialmente juridica, lo que provocaba
disfunciones en la practica.

Recordemos que, en el régimen vigente, los socios tienen un derecho de separacion o
enajenacion en las transformaciones por cambio de tipo social y en un caso especifico de
fusion, esto es, en las fusiones por absorcion de sociedad participada de forma directa al 90%
0 mas —pero no en la totalidad— si no se elaboran informes de administradores y expertos
(art. 50 Ley 3/2009). La Nueva LME regula , en los mismos casos, un derecho de los socios de
enajenacion de las acciones o participaciones, de forma que podran obtener una
compensacion en efectivo (art. 12.1 Nueva LME). Como en el régimen vigente, en el resto de
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las operaciones de modificacion estructural (fusiones, escisiones y cesiones de activos y
pasivos) los socios no gozan de este derecho de enajenacion.

Las novedades son a veces mas procedimentales que de fondo. Entre ellas, destacamos las
siguientes:

»  Podrén ejercitar el derecho los socios que voten en contra (art. 12.1 Nueva LME). Nétese
que, hasta ahora, en la transformacion era necesario simplemente no votar a favor (art.
15 Ley 3/2009) y en el citado art. 50 Ley 3/2009 no se exigia ninglin comportamiento
especifico por parte de los socios.

> Seaclara que los titulares de acciones y participaciones sin voto también gozan de este
derecho (art. 12.1 Nueva LME).

> Los disconformes con la compensacion en efectivo disponen 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 (art. 12.4 Nueva LME).

> Los socios podran, en dos meses desde la fecha de publicacién del acuerdo de la junta
general, impugnar la relacion de canje, sila consideran inadecuada, en casos de fusion y
escision y reclamar un pago en efectivo, pero la sociedad resultante podra compensarles
con acciones o participaciones propias en vez de con efectivo (arts. 49.1y 2y 63 Nueva
LME).

La proteccion de acreedores en las fusiones y escisiones en nuestro Derecho
tradicionalmente se ha basado en el reconocimiento de un derecho de oposicion con la
posibilidad de enervarlo otorgando en favor del acreedor de créditos no vencidos una fianza
solidaria por una entidad de crédito. Con la Nueva LME, este derecho de oposicién
desaparecey se protege a los mismos acreedores en las fusiones y escisiones con medidas
distintas:

> Los administradores deberan hacer constar en el proyecto las implicaciones de la
operacion para los acreedores y las garantias que, en su caso, se les ofrezcan (art. 4.1.4°
Nueva LME).

> Sereconoce alos acreedores el derecho a presentar “observaciones” con antelacion a la
junta general (art. 7.1.2° Nueva LME), exponiendo, en su caso, su disconformidad con las
garantias ofrecidas.

> Sujeto a que el acreedor demuestre que la satisfaccion de sus derechos esta en riesgo
debido a la modificacion estructural (art. 14.1 Nueva LME), se le reconoce el derecho a
obtener garantias “adecuadas” de la sociedad. Tanto si se ha emitido el informe del
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experto independiente sobre las garantias considerandolas inadecuadas (art. 13.1.1°
Nueva LME), como si no (art. 13.1.3° Nueva LME), debera acudir al Registrador
Mercantil antes de recurrir al amparo judicial.

?  Enelcaso concreto de la escision (art. 70 Nueva LME) y en relacioén con la
responsabilidad solidaria de las sociedades participantes en la escision (hoy regulada
en el art. 80 Ley 3/2009) destacamos que:

=  selimitala responsabilidad solidaria de la sociedad escindida o segregada por las
deudas asumidas e incumplidas por las beneficiarias al activo neto que permanezca
en ella;

= seestablece la responsabilidad solidaria de las sociedades beneficiarias de la escision
frente a las deudas que hubieran quedado a cargo de la sociedad escindida o
segregada;

= enambos casos las deudas relevantes son las deudas nacidas y no vencidas antes de
la publicacion del proyecto de escision; y

= se prevé que dichas responsabilidades solidarias prescribiran a los cinco afos.

La Nueva LME regula las modificaciones estructurales transfronterizas tanto intraeuropeas
como extraeuropeas, incorporando expresamente por primera vez las fusiones
extraeuropeas Y las escisiones transfronterizas.

Entre las modificaciones estructurales transfronterizas se incluyen:

> Las transformaciones de sociedades de capital, constituidas de conformidad con el
Derecho de un Estado miembro del EEE (en el caso de las intraeuropeas), o de
conformidad con el Derecho de un Estado que no forme parte del EEE (en el caso de las
extraeuropeas), en sociedades de capital sujetas a Derecho espanol o, en sentido
inverso, las transformaciones de estas en aquellas —los llamados traslados de domicilio
internacional en la actual LME— (arts. 80.1.1°y 121.1° Nueva LME).

> Lasfusiones, escisiones y cesiones globales de activo y pasivo de sociedades de capital
constituidas de conformidad con el Derecho de un Estado miembro del EEE cuando
interviniendo al menos dos de ellas sujetas a la legislacion de Estados miembros
diferentes, una de ellas esté sujeta a la legislacion espaiola (art. 80.1.2° Nueva LME).

> 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 no
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forme parte del EEE y una o varias sociedades sujetas a la legislacion espaiola (art.
121.2° Nueva LME).

A las modificaciones estructurales transfronterizas les seran de aplicacion las disposiciones
comunes, asi como las especificas aplicables en cada caso. Sefalamos a continuacion las
novedades mas relevantes de este tipo de modificaciones estructurales en el procedimiento y
en la proteccion de socios y acreedores.

8. Principales novedades en el procedimiento

Nos parece especialmente destacable que, para dar seguridad juridica a las modificaciones
estructurales transfronterizas, una autoridad de cada Estado debe expedir un “certificado
previo a la operacion”. Este certificado constituye un control armonizado que acredita la
legalidad de cada operacion conforme al Derecho del Estado donde opera la sociedad en
proceso de modificacion estructural.

Espafia ha optado por designar al Registrador Mercantil como la autoridad competente para
expedir este certificado previo (arts. 90.1y 123 Nueva LME).

Si el Registrador Mercantil durante el control de legalidad tuviera sospechas fundadas de que
la operacién se realiza con fines abusivos o fraudulentos, teniendo por objeto o efecto eludir
el Derecho de la Union o el Derecho espariol, o servir a fines delictivos (arts. 91.1y 123 Nueva
LME), podra recabar la informacion adicional que considere necesaria del organismo o
entidad publica que corresponda por razon de la materia (incluso de las autoridades
competentes del Estado de destino) (arts. 91.2 y 123 Nueva LME).

El Registrador Mercantil llevara a cabo una valoracidn global de la informacion y
documentacién que haya recibido, pudiendo a tal efecto acudir a un experto independiente
(arts. 91.3y 123 Nueva LME).

Si de esa valoracién global resultara de manera clara que la operacién se lleva a cabo con fines
abusivos o fraudulentos o con intencidn delictiva, denegara el certificado informando a la
sociedad de los motivos de su decision (pudiendo la sociedad recurrir esta denegacion ante el
Juzgado de lo Mercantil en dos meses desde su notificacion). En otro caso, el Registrador
Mercantil expedira el certificado y lo notificara a la sociedad (arts. 91.5y 92.1y 123 Nueva
LME).

9. Principales novedades en la proteccion de los socios

Los socios de las sociedades espaiiolas participantes en una modificacion estructural que,
como consecuencia de esa modificacion, vayan a quedar sometidos a una ley extranjera (art.
12.1 11 Nueva LME), tendran derecho a enajenar sus acciones o participaciones a cambio de
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una compensacion en efectivo adecuada. Tendran este derecho los socios que voten en
contra de los respectivos acuerdos y los titulares de acciones y participaciones sin voto (arts.
86y 122 Nueva LME).

En las fusiones y escisiones transfronterizas, los socios de las sociedades espafiolas que se
fusionen, o de la sociedad espanola escindida, que no tengan o no hayan ejercitado el derecho
a enajenar sus acciones o participaciones, pero consideren que la relacién de canje
establecida en el proyecto no es adecuada, pueden impugnarla y reclamar un pago en
efectivo (arts. 104.1y109.1y 122 Nueva LME).

10. Principales novedades en la proteccion de acreedores

En los casos de transformacion transfronteriza, se mantiene en el Estado de origen un foro de
competencia judicial en favor de los acreedores durante los dos afios posteriores a que la
operacion haya surtido efecto, si bien los acuerdos de eleccion de foro y los convenios
arbitrales prevaleceran sobre esta regla segun se prevea en sus respectivas regulaciones (arts.
99y 122 Nueva LME).

Para obtener informacion adicional sobre el contenido de este documento puede enviar un
mensaje a nuestro equipo del Area de Conocimiento e Innovacion o dirigirse a su contacto

habitual en Cuatrecasas.
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