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» CONSIDERACIONES GENERALES SOBRE LOS OBJE-
TIVOS Y EL AMBITO DE LA LEY

La Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de
las sociedades mercantiles (la “Ley”) supone una de las reformas del
Derecho espafiol de sociedades mas importantes de los Ultimos
tiempos. Responde a la necesidad de adaptar el Derecho espariol a
cambios normativos exigidos por el Derecho europeo. En alguna
ocasion se frataba de nuevas Directivas (Directiva 2005/56/CE, so-
bre fusiones transfronterizas de las sociedades de capital) o de re-
formas de Directivas preexistentes (Directiva 2007/63/CE que refor-
ma la Directiva anterior sobre fusion y escision en relacion con el in-
forme del experto independiente, o Directiva 2006/68/CE, que refor-
ma la Directiva sobre el régimen del capital de las sociedades de ca-
pitales); en ofras ocasiones, la reforma responde a la necesidad de
adaptarse a una Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Eu-
ropea que consideraba que el Derecho espafiol en materia de dere-
cho de suscripcion preferente no se adecuaba a la normativa euro-
pea.

Pero la adaptacion de la ley espafiola a la normativa europea fue la
ocasion que se aprovecho para afrontar una reforma de mucho mas
calado. Ante todo, y a ello responde la misma denominacion de la
Ley, se modifica todo el régimen de las modificaciones estructurales,
es decir, de aquellas operaciones societarias que afectan a la estruc-
tura esencial patrimonial o personal de la sociedad. En la mayor par-
te, se regulan aqui figuras ya conocidas y fipificadas (transformacion,
fusién, escision), pero cuya regulacion se encontraba algo dispersa,
aunque en todo caso partia del modelo previsto para las sociedades
de capital y, especialmente, para la sociedad anénima. En otras
ocasiones (la segregacion o la cesion global de activo y pasivo) se
han regulado algunas figuras de una manera completamente nove-
dosa, con lo que se amplia el elenco de modificaciones estructurales
hoy previstas. En esta materia destaca la opcion por agrupar en una
Ley especial el régimen aplicable a todas estas operaciones, extra-
yéndolas de la Ley de Sociedades Anénimas o de la de Sociedades
de Responsabilidad Limitada. En efecto, en la medida en que en es-
tas operaciones pueden intervenir muy diferentes formas societarias,
la Ley, al igual de lo que sucedi6 en algun otro pais, se ha inclinado
por regular conjuntamente y de manera agrupada todas las modifi-
caciones estructurales de las sociedades mercantiles, con lo que se
evita las constantes remisiones que caracterizaban la regulaciéon an-
terior. Tan so6lo quedarian fuera del ambito de la ley las modificacio-
nes estructurales de las cooperativas al amparo de la discutida ne-
gacion de su caracter mercantil, si bien si que se regula la transfor-
macién de una cooperativa o de otro tipo societario en una sociedad
cooperativa. Con ello, se intenta facilitar la utilizacién de estas ope-
raciones en el marco de reestructuraciones empresariales que pu-
dieran cumplir una finalidad de “salvamento”, lo que cobra una gran
importancia en momentos de crisis. En todo caso, el nuevo régimen
pretende ofrecer racionalidad (lo que se refleja en principios comu-
nes que presiden las diversas modificaciones reguladas) y agilizar su
realizacidén. Aunque, quizd, en ocasiones la Ley incluye reiteraciones
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que resultarian innecesarias, de haberse establecido una “parte ge-
neral” o comun a todas las figuras reguladas.

Por otro lado, la Ley ha regulado el traslado del domicilio social al
extranjero, que aunque en sentido estricto podrian negarse su carac-
ter de modalidad estructural, comparte problemas con alguna de és-
tas (especialmente con las fusiones transfronterizas), lo que justifica
la conveniencia de ofrecer soluciones similares y un tratamiento le-
gislativo comun.

En tercer lugar, la Ley se ha utilizado para introducir alguna modifi-
cacion relevante en la Ley de Sociedades Anénimas que afecta al
régimen del capital. Se trataba de cambios que venian exigidos por
la reforma de la Directiva europea sobre la materia, una reforma que
interesaba, sobre todo, al régimen sobre aportaciones no dinerarias
y a las normas de la autocartera.

En fin, se ha aprovechado la ocasion para modificar otras reformas
puntuales en la Ley de Sociedades Andnimas (introduciendo expre-
samente algin principio que anteriormente se consideraba vigente
de forma implicita en el Derecho de sociedades, como es el principio
de igual trato de los accionistas) y en la Ley de Sociedades de Res-
ponsabilidad Limitada.

De todas maneras, en esta valoracion global de una reforma tan im-
portante no puede sorprender que la misma exposicion de motivos la
califique como “solucion transitoria”. En efecto, las normas que ahora
se aprueban no serian sino un paso hacia la Ley General de Socie-
dades, esa Ley destinada a sustituir la normativa especial prevista
para tipo societario y el régimen de las sociedades mercantiles de
Cddigo de comercio. Por ello, la disposicion final séptima habilita al
gobierno para refundir en un Unico texto las leyes reguladoras de to-
das las sociedades y para incluir las previsiones aqui contenidas so-
bre modificaciones estructurales en esa futura ley.

Ahora bien, si ello es asi, cabria discutir sobre la procedencia de una
reforma que en muchas ocasiones no ha supuesto una modificacion
importante de la normativa anterior y cuando se ha modificado, se ha
hecho en sentido que, al menos, podria calificarse como discutible.

Si hay una ultima caracteristica que puede predicarse de la Ley es
su extrema complejidad, que se manifiesta en numerosos ambitos,
pero del que es un buen ejemplo la norma sobre entrada en vigor,
que, con caracter general, se prevé para los tres meses posteriores
a la publicacion en el BOE, pero que en el caso de las fusiones
transfronterizas se establece para la misma fecha de su publicacion
(disp. final octava). De igual forma, la falta de adaptacion a la nueva
Ley de las normas fiscales del impuesto de sociedades puede dificul-
tar en el futuro proximo la determinacion del régimen.
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” TRANSFORMACION DE SOCIEDADES

Consideracion general y supuestos de transformacion

La Ley parte de la concepcién mas tradicional de la transformacion
como una operacion en la que una sociedad decide adoptar la forma
de otro tipo de sociedad mercantil, sin afectar a su personalidad juri-
dica. La continuidad entre una forma y otra no se rompe, ni es nece-
sario proceder a la disolucién y a la liquidacion de la antigua socie-
dad; pero la nueva entidad permanece en el trafico con una forma
distinta, manteniendo los vinculos con las personas con las que se
relacionaba la sociedad y, en principio, con el mismo componente
subjetivo. En efecto, mientras que en la fusion, en la escision o en la
cesion global de activos y pasivos se produce un cambio en el sujeto
titular de la empresa, no ocurre asi en el caso de la transformacion,
en la que se conserva el objeto y la denominacion.

La primera de las caracteristicas del nuevo régimen de la transfor-
macion refleja una opcion abierta que amplia los supuestos de trans-
formacion que se recogian antes. En efecto, entre la opcidn restricti-
va de la Ley de Sociedades Andnimas (que s6lo se ocupaba de la
transformacion de sociedades anénimas en colectivas, comandita-
rias o de responsabilidad limitada, o de estos tipos societarios en
una sociedad andénima) y la mas flexible de la Ley de Sociedades de
Responsabilidad Limitada (que ampliaba el ambito de tipos en los
que cabia la transformacion), la Ley se ha inclinado por la segunda
posibilidad. Ello se justifica en la contemplacion de la posibilidad de
una realizacion de actividades economicas por tipos societarios no
mercantiles.

La Ley utiliza una cldusula general para indicar que cualquier socie-
dad mercantil puede transformarse en cualquier otro tipo de socie-
dad mercantil; se admite también la transformacion de una sociedad
civil en una mercantil, pero no a la inversa, para lo cual seria necesa-
rio, en todo caso, que el objeto o actividad de la sociedad resultante
se modificara también para dejar de ser mercantil; igualmente se
contempla la transformacion de una agrupacién de interés econémi-
co en cualquier tipo de sociedad mercantil y a la inversa; en fin, se
contempla también la posibilidad de transformar una cooperativa en
cualquier sociedad mercantil o a la inversa, aunque la legislacion de
cooperativas se ocupa también de la transformacién en una socie-
dad civil. También cabe transformar sociedades en liquidacion siem-
pre que no hubiera comenzado de la distribucién del patrimonio en-
tre los socios, lo que puede facilitar los procesos de saneamiento de
sociedades en situaciones de insolvencia. Otros supuestos de trans-
formacion no serian posibles, dada la necesidad de su tipificacién o
prevision expresa en la Ley.

El acuerdo

Desde el punto de vista del procedimiento, la transformacién debe
acordarse por la junta de socios. Los requisitos y formalidades del
acuerdo seran los que se establezcan en el régimen de la sociedad
que se transforma.

La Ley establece con cierto detalle la informacion que se debe apor-
tar a los socios antes de que estos decidan sobre la propuesta, una
propuesta que la ley sélo previene que provenga de los administra-
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dores (aunque no debe excluirse la posibilidad de la propuesta de
alguno o algunos socios). En efecto, los administradores deben
aportar un informe sobre los motivos y aspectos juridicos y econémi-
cos de la transformacion, y su implicacién para los socios. Este in-
forme debe incluir igualmente una mencién a “su efectual impacto de
género en los érganos de administracion e incidencia, en su caso, en
la responsabilidad social corporativa”; esta informacion no sera ne-
cesaria cuando el acuerdo de transformacion se adoptase en junta
universal y por unanimidad, si bien el citado acuerdo deberia haber-
se referido a la renuncia de la informacion. Los administradores de-
ben aprobar también el balance de la sociedad que se trasforma, ce-
rrado dentro de los seis meses anteriores a la fecha de la reunion
(cualquier modificacion patrimonial importante en el interregno debe-
ra ser objeto de informacién de los administradores), el informe del
auditor de cuentas y el proyecto de escritura o estatutos de la socie-
dad resultante de la transformacién. No dice la Ley, a diferencia de
lo que ocurre con la fusion, si puede utilizarse el balance de ejercicio
cerrado en el citado plazo de anticipacién, aunque pareceria razona-
ble que asi fuese.

El acuerdo de transformacion puede venir acompafiado de una in-
corporacion de nuevos socios (con la consiguiente prevision sobre el
capital si se trata de una sociedad de capitales) o de una modifica-
cion estatutaria. Si ésta supone un cambio de objeto, del domicilio,
del capital o afecta a otros extremos de la escritura o estatutos, se
deberan observar los requisitos especificos para tales acuerdos.

El acuerdo de transformacién se publicara una vez en el Boletin Ofi-
cial del Registro Mercantil y otra en uno de los diarios de gran circu-
lacién de la provincia en la que tenga su domicilio la sociedad (en lu-
gar de las tres publicaciones que preveia la legislacion anterior). Pe-
ro esa publicacion no es necesaria cuando el acuerdo se comunique
individualmente y por escrito a todos los socios y a los titulares de
derechos especiales distintos de las acciones.

Proteccion de socios

La transformacién no supone en ningln caso la liberacién de las
obligaciones pendientes de los socios frente a la sociedad (p. €j. el
desembolso de los dividendos pasivos pendientes o la realizacion de
prestaciones accesorias). Ello supone que, al igual que en el régi-
men vigente, cuando la transformacion fuese de una sociedad en la
que los socios responden personalmente por las deudas de la so-
ciedad se mantendra, la responsabilidad respecto de las deudas
surgidas antes de la transformacion.

La transformacion de una sociedad en un tipo distinto puede traer
graves consecuencias para los socios. Por ello, la Ley establece
normas de proteccion que se basan en dos sistemas diferentes: con
caracter general los socios que no votaron a favor se podran separar
de la sociedad de conformidad con lo previsto para las sociedades
de responsabilidad limitada, solucién que afectara sobre todo al ré-
gimen de valoracion de las participaciones de los socios. La escritura
de transformacién contendra la relacién de los socios que hicieren
uso del derecho de separacidn y el capital que representen. Esto su-
pone un cambio muy importante con respecto del régimen vigente en
donde no se prevé este derecho en el caso de transformacion de
una sociedad anénima en una sociedad de responsabilidad limitada.
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A falta de una indicacion al respecto, no resulta claro si este derecho
de separacion sera aplicable en el caso de una fusién heterogénea,
en la que el resultado de la fusion suponga un cambio del tipo social
en el que se integra algunos de los socios que participaban en las
sociedades fusionadas.

Sin embargo, cuando la transformacién tuviese como consecuencia
que el socio asumiera la responsabilidad personal por las deudas
sociales, el socio que no voto a favor quedara automaticamente se-
parado de la sociedad, salvo que se adhiera en el plazo de un mes
desde la fecha del Ultimo anuncio o desde la comunicacion (solucién
que es diferente —sin razones aparentes para ello- de la prevista pa-
ra una fusion cuyo resultado fuese la asuncion por los socios de una
responsabilidad personal por las deudas sociales, donde se exige el
acuerdo unanime de los socios).

Inscripcién de la transformacién

La escritura de transformacion debe ser otorgada por la sociedad y
por todos los socios que respondan personalmente. En la escritura
deberan indicarse aquellas menciones que son necesarias para la
constitucion de la sociedad cuyo tipo se adopte; en la escritura tam-
bién deben mencionarse los socios que hubiesen hecho uso del de-
recho de separacion y las participaciones, acciones o cuota que co-
rresponda a cada socio en la sociedad transformada. En el caso en
el que la constitucién de la sociedad cuyo tipo se adopte exigiese un
informe de expertos independientes respecto del patrimonio aporta-
do (tal como ocurre con la sociedad anénima), éste deberéa incorpo-
rarse a la escritura el informe.

La Ley expresamente reconoce efectos constitutivos respecto de la
transformacion a la inscripcion de la escritura publica en el Registro
Mercantil, solucién que podria cuestionarse en la transformacién de
una sociedad personalista en otra sociedad personalista.

La transformacién sélo podra impugnarse en el plazo de tres meses.

Proteccion de terceros

Los acreedores no pueden oponerse a la transformacién. Sin em-
bargo, se establecen otras normas de proteccidn que son similares a
las vigentes. Los socios que respondian personalmente de las deu-
das sociales antes de la transformacion, seguiran haciéndolo por las
deudas contraidas antes de ésta. De esta responsabilidad se libera-
rén si los acreedores hubieran consentido expresamente a la trans-
formacion. La responsabilidad prescribe a los cinco afios desde la
publicacion de la transformacién en el BORM.

Cuando, en virtud de la transformacion, los socios asumieran una
responsabilidad personal e ilimitada por las deudas sociales, res-
ponderan de la misma forma de las deudas anteriores.

Si se hubiesen emitido obligaciones y el tipo de sociedad resultante
de la transformacion no pudiese emitir este tipo de valores, el presu-
puesto de la transformacién sera la amortizacion o conversion de las
obligaciones emitidas.
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» FUSION

Régimen General aplicable a la fusion interna

La Ley sobre Modificaciones estructurales de las Sociedades Mer-
cantiles establece en el Titulo Il el régimen aplicable a la fusion en
general y a las fusiones transfronterizas intracomunitarias.

En cuanto al régimen relativo a la fusion interna, es decir, aquella
que se realiza entre dos sociedades espafiolas, la Ley pretende sim-
plificar el procedimiento hasta ahora vigente y, asimismo, reducir los
costes operativos.

No se introducen cambios respecto del concepto y las clases de fu-
siones. En la fusién se produce una sucesion universal con transmi-
sién en bloque del patrimonio de una sociedad que es absorbido por
otra o de dos 0 mas sociedades que lo aportan a una tercera de
nueva constitucion. En canje o contraprestacion por la transmision
patrimonial deberan entregarse a los socios de las sociedades que
se extinguen, las nuevas acciones de la sociedad absorbente (ac-
ciones que se emiten en virtud del aumento de capital) o las accio-
nes de la nueva sociedad resultante de la fusion.

La Ley menciona las consecuencias de la fusion respecto del socio o
socios industriales que formaran parte de una sociedad que intervie-
ne en una fusién, supuesto que sdlo tiene sentido para la participa-
cion de una sociedad personalista. De ello resulta que hay inconve-
niente para que intervengan en la fusion tipos diferentes de socieda-
des. En las fusiones heterogéneas cabe pensar que, ademas de las
normas especificas de la fusion, habran de aplicarse, también, las
previstas para la transformacion de sociedades.

El canje de acciones debera establecerse sobre la base del valor re-
al del patrimonio. Pero, eventualmente, si ello fuese conveniente pa-
ra ajustar el tipo de canle, los socios podran recibir, ademés, una
compensacioén en dinero que no exceda del diez por ciento del valor
nominal de las acciones, participaciones o del valor contable de las
cuotas atribuidas.

Principales novedades que incorpora la Ley

i) El informe de expertos necesario para la fusién Unicamente es
obligatorio cuando la sociedad resultante fuera una sociedad
andnima o una comanditaria por acciones, previéndose la posibi-
lidad de que, aun siendo una sociedad anénima, pudiese omitir-
se dicho informe cuando lo acordara asi por unanimidad, la tota-
lidad de los socios con derecho a voto;

ii) Silas sociedades participantes o la sociedad resultante de la fu-
sion no fuesen andénimas o comanditarias por acciones, y el
acuerdo de fusion hubiera sido adoptado por unanimidad por la
totalidad del capital social, no sera necesario el proyecto de fu-
sion, ni el procedimiento general previsto para su publicidad e in-
formacion;

iii) Se admite la fusién de sociedades en liquidacion; y

iv) Se regulan de manera muy discutible, las fusiones en las que la
adquirente se endeudo para realizar la fusion.
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Procedimiento

Los principales tramites previstos para el proceso de fusion no su-
fren variaciones esenciales con respecto al régimen hasta ahora vi-
gente, es decir, la fusién se basa en un proyecto comun de fusion de
todas las sociedades participantes en la operacion que deberan sus-
cribir los administradores y que habrén de aprobar las juntas de to-
das ellas en dos meses. Como novedad es resefiable la necesidad
de que en el proyecto comun de fusion y en el informe de adminis-
tradores se mencionen las consecuencias previstas de la fusion res-
pecto del empelo de los trabajadores.

Los administradores deben elaborar un informe sobre el proyecto.
Siempre que la sociedad beneficiaria o resultante de la fusién fuese
una anénima o comanditaria por acciones, debera elaborarse tam-
bién un informe de experto nombrado por el Registrador mercantil
que verse sobre el proyecto, pudiendo elaborarse un Unico informe
comun para todas las sociedades. Este informe debe versar sobre el
conjunto de la operacién y, en particular, sobre la adecuacion del va-
lor del patrimonio aportado y de la evaluacién de canje realizada,
imputandose a los expertos el mismo régimen de responsabilidad
que el previsto para los auditores. No obstante este informe no sera
necesario cuando asi lo hubieran acordado la totalidad de los socios
con derecho de voto o de quienes pudieran ejercer legitimamente el
derecho de voto en cada una de las sociedades. Tampoco hay va-
riaciones importantes en el régimen del balance de fusion.

La Fusién posterior a una adquisicion de sociedad con endeu-
damiento de la adquirente

En el caso de fusion entre dos o méas sociedades en la que alguna
hubiera contraido deudas en los tres afios inmediatamente anterio-
res con el objetivo de adquirir el control de otra, que participe en la
operacion de fusion o de compra de activos esenciales (“fusiones
apalancadas”) se establecen, en aras de la proteccion de socios y
acreedores, las siguientes reglas:

i) El proyecto de fusién debe indicar los recursos y plazos previstos
para la satisfaccion por la sociedad resultante de las deudas con-
traidas para la adquisicion del control;

ii) Elinforme de administradores sobre el proyecto de fusién indica-
ra las razones que hubieran justificado la adquisicion del control
o los activos, asi como justificar la operacion de fusion y un plan
economico y financiero con mencién expresa de los recursos y
objetivos que se pretenden conseguir; y

iii) El informe de expertos sobre el proyecto de fusion debe contener
un juicio sobre la razonabilidad de los aspectos mencionados en
los dos apartados anteriores, determinando ademas si existe
asistencia financiera incluso cuando se trate de acuerdo unanime
de fusion.

La explicacién de esta nueva norma probablemente fuese la de la in-
tencion de evitar en este tipo de operaciones una aplicacién excesi-
vamente estricta de la norma que prohibe de manera absoluta la
asistencia financiera. Pero el traslado al “experto independiente” de
una tarea tan amplia e importante sobre cuestiones que exceden de
sus competencias, no dejara de plantear problemas en el futuro. En
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efecto, no parece que constituya una medida razonable la de trasla-
dar a estos “expertos independientes” la realizacion de juicios sobre
cuestiones estrictamente juridicas.

Acuerdo de fusion

Sorprende, en cambio, el rigor y la escasa flexibilidad de la Ley en
otras cuestiones relativas a la aprobacion del acuerdo de fusion. So-
bre todo, lo que resulta mas discutible es la imposibilidad expresa de
que la junta de socios introduzca cualquier tipo de modificacion en el
proyecto inicial de fusion, que se mantiene en los mismos términos
en otras operaciones reguladas en la Ley. En efecto, si el acuerdo se
aprobara con cambios respecto del proyecto, la Ley sefiala, expre-
samente, que debera entenderse como un rechazo a la propuesta de
fusién. Esta medida tan rigurosa se justifica, probablemente, en la in-
tencion de garantizar el derecho de informacion. Pero la misma justi-
ficacion subyace en otros supuestos en los que, sin embargo, no se
veda la posibilidad de un acuerdo de la junta que parcialmente se
desvie de la propuesta incluida en el proyecto inicial.

En todo caso, la fusién requiere el consentimiento especifico de to-
dos los socios que hayan de responder de las deudas de la socie-
dad, asi como el de los socios de las sociedades que se extingan y
que hubieran de asumir obligaciones personales en la sociedad re-
sultante de la fusion.

La simplificacién es maxima en el caso en que las sociedades parti-
cipantes o resultantes de la fusién no fuesen sociedades anénimas o
comanditarias por acciones y el acuerdo se aprobase en junta de
socios por unanimidad y con la asistencia o representacion de todos
los socios. En este caso no se aplicarén las normas generales sobre
el proyecto y el balance. La norma parece excluir la posibilidad de
una fusion aprobada en junta universal de una sociedad andénima o,
al menos, la imposibilidad de que en este caso no se apliquen las
exclusiones citadas.

El acuerdo de fusién se publicara en el BORME vy en un diario (con
lo que se acortan y abaratan las exigencias en materia de anuncios),
pudiendo sustituirse estos anuncios si el acuerdo se comunica indi-
vidualmente por escrito a todos los socios y acreedores.

Los acreedores podran oponerse a la fusion antes de que transcurra
un mes desde la fecha de publicacién del Gltimo anuncio, sin que la
fusion se pueda llevar a cabo, en tal caso, hasta que la sociedad
presente garantia a satisfaccion del acreedor o hasta que se le noti-
fique la prestacion de fianza solidaria por la cuantia del crédito.

La fusién debe formalizarse en escritura publica e inscribirse en el
Registro Mercantil, teniendo esta inscripcion, de nuevo, un valor
constitutivo.

En la linea del derecho vigente, también se establece un régimen
muy restrictivo respecto de la impugnacion de la fusion.

Las Fusiones especiales: régimen simplificado

Al'igual que en el régimen vigente, la Ley prevé la simplificacion de
tramites cuando una sociedad absorbente fuera titular directo de las
acciones de la absorbida, prescindiendo en este caso de la necesi-
dad de incluir en el proyecto de fusion las menciones que ya hoy no
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son necesarias (mencién al tipo y procedimiento de canje en el pro-
yecto de fusion), asi como los informes de administradores y del ex-
perto, el aumento del capital de la sociedad absorbente, e incluso
tampoco se requiere —lo que constituye una novedad- que la fusion
la apruebe la junta general de la sociedad absorbida.

Sin embargo, se ha ampliado de forma muy importante el perimetro
de los supuestos de fusiones especiales y de las que se asimilan a
éstas.

En particular, en el caso de que la sociedad absorbente fuese titular
de forma indirecta de la totalidad de las acciones de la absorbida, es
decir, en el supuesto de una fusion entre la “abuela” y la “nieta”, se
establece un régimen especial por el que debera aportarse el infor-
me de expertos y, dice la Ley, “en su caso” se debera realizar el au-
mento de capital de la sociedad absorbente. Esta ultima indicacion
resulta poco comprensible porque si se trata de una fusién de una
entidad enteramente participada, no tiene sentido alguno que se rea-
lice un aumento de capital en la sociedad absorbente, ya que no
habria nuevos accionistas a quienes hubiera que entregar las accio-
nes. Por otro lado, en estos casos se pueden producir riesgos para
los acreedores de la sociedad de en medio (la “hija”), cuyo patrimo-
nio se ve disminuido por la absorcion de su filial por parte de su ma-
triz, ya que estos acreedores no pueden oponerse a la fusion pues
su deudora no participa en la operacion. La Ley obliga en este caso
a la sociedad absorbente a compensar a su filial por el valor razona-
ble del patrimonio que desaparece de su activo. Pero esta prevision
puede privar de sentido econdmico a la fusion.

La Ley regula un tipo especial de fusion simplificada en que la socie-
dad absorbente sea titular directa del noventa por ciento 0 mas, pero
no de la totalidad del capital de la sociedad absorbida. En este caso
no se exigen los informes de administradores y de expertos sobre el
proyecto de fusion, siempre que la sociedad absorbente ofrezca a
los socios de la sociedad absorbida la adquisicién de sus acciones o
participaciones, estimadas en su valor razonable dentro de un plazo
determinado que no podra ser superior a un mes a contar desde la
fecha de la inscripcion de la absorcion en el Registro Mercantil. Adi-
cionalmente, se prevé que la aprobacion de la fusién por parte de la
Junta General de la sociedad absorbente no sera necesaria si se
cumplen determinados requisitos.

El régimen de las fusiones especiales tradicionales se extiende a la
fusién de sociedades integramente participadas por el mismo socio,
asi como a la fusién de forma directa o indirecta de todas las accio-
nes o participaciones de la sociedad absorbente (fusion inversa).
Especialmente problematica resultara la fusién inversa de la socie-
dad enteramente dominante (fusion inversa de la “abuela” por la
“nieta”), ya que en este caso, las acciones de la sociedad absorbida
no podran entregarse a su filial ni a la filial de la filial sin que se corra
el riesgo de una vulneracion grave de las normas de la autocartera.

Fusién transfronteriza intracomunitaria

La Ley incorpora la Directiva de Fusiones Transfronterizas, facilitan-
dose la realizacién de fusiones intracomunitarias entre sociedades
de diferentes paises, que ya se venian realizando incluso en ausen-
cia de una regulacion especifica.
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Se consideran fusiones transfronterizas intracomunitarias aquellas
que se realizan entre dos sociedades del Espacio Econémico Euro-
peo, de forma que una de las sociedades que se fusionan esta suje-
ta a la legislacion espafiola. Este tipo de fusiones deviene unicamen-
te aplicable para las sociedades de capital.

A las fusiones transfonterizas le son aplicables las disposiciones dis-
puestas en la Ley respecto de las fusiones internas.

Cuando la sociedad resultante de la fusion esté sujeta a la legisla-
cion espafiola, el Registrador mercantil controlara la legalidad del
procedimiento en lo relativo a la realizacién de la fusion.

Conviene destacar como novedad la previsién de ciertos derechos
de implicacion de los trabajadores como el derecho de consulta, in-
formacion y participacion. Respecto al derecho de participacion de
los trabajadores, la Ley prevé incorporar un nuevo titulo a la Ley
31/2006, de 18 de octubre, sobre implicacion de los trabajadores en
las sociedades andnimas y cooperativas europeas. En el caso de
que la sociedad resultante de la fusion sea espafiola, los derechos
de implicacion de los trabajadores se regiran por la legislacion espa-
fiola.

» ESCISION

La Ley prevé las dos modalidades tradicionales de escision -la esci-
sion total y la parcial-; pero la principal novedad seria la regulacion
de la filializacion y la segregaciéon como tipo auténomo de modifica-
cion estructural, asimilando estas figuras a la escision.

Se entiende por segregacion el traspaso en bloque por sucesién uni-
versal de una o varias partes del patrimonio de una sociedad, cada
una de las cuales forme una unidad econdémica, a una o varias so-
ciedades, recibiendo a cambio la sociedad segregada acciones, par-
ticipaciones o cuotas de las sociedades beneficiarias. Del mismo
modo, la filializacién se define como la situacién mediante la cual
una sociedad transmite en bloque su patrimonio a otra sociedad de
nueva creacion, recibiendo a cambio todas las acciones de la socie-
dad beneficiaria.

El régimen de la escisidn se regira por lo dispuesto para la fusion, a
salvo de las especialidades previstas como la inclusion en el Proyec-
to de escision de la designacion y reparto de los elementos del acti-
Vo Y pasivo que han de transmitirse, o el reparto entre los socios de
la sociedad escindida de las acciones, participaciones o cuotas que
les correspondan en el capital de las sociedades beneficiarias, no
procediendo esta mencidn en los casos de segregacion.

En relacion con las modificaciones patrimoniales posteriores al pro-
yecto de escision, la Ley obliga a los administradores de la sociedad
escindida a informar a su junta de socios sobre cualquier modifica-
cion importante del patrimonio acaecida entre la fecha de elabora-
cion del proyecto de escision y la fecha de reunion de la junta.

En cuanto a las obligaciones asumidas por la sociedad beneficiaria
que resulten incumplidas, las demas sociedades beneficiarias res-
ponderan solidariamente hasta el importe del activo neto atribuido en
la escisidén a cada una de ellas y, si subsistiera, la propia sociedad
escindida por la totalidad de la obligacion.
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» CESION GLOBAL DE ACTIVO Y PASIVO

La Ley regula por primera vez y con cierto detalle la cesion global de
activo y pasivo ‘rompiendo amarras con aquella concepcion que limi-
taba esta operacion al ambito propio de la liquidacion”. Su finalidad
va mas alla de una mera simplificacion de la liquidacion, pues lo que
se pretende es proporcionar “un instrumento legislativo mas para la
transmision de empresas” (Exposicion de Motivos de la Ley).

Con ella se permite a “una sociedad inscrita” la transmisién en blo-
que de todo su patrimonio a uno o varios socios 0 a terceros por su-
cesion universal (con todos los derechos y obligaciones).

La cesion puede realizarla también una sociedad que se encuentra
en periodo de liquidacién, siempre que no hubiera comenzado la dis-
tribucion del patrimonio entre los socios. Sin embargo, no se impide
la reactivacion posterior de la sociedad.

Se establece un importante limite a la figura, que afecta al supuesto
en que la contraprestacion consistente en acciones, participaciones
0 cuotas que se entregan al cesionario. La prohibicion se explica
porque este supuesto remitiria al régimen de la fusion o de otras
modificaciones estructurales tipicas y, en especial, al de la segrega-
cion. En efecto, la Ley pretende que la cesién global no se utilice pa-
ra la creacion o reorganizacion de un grupo mediante la participacion
de la sociedad cedente en el capital de la cesionaria.

La Ley también permite que la cesion no se realice a favor de una
sola sociedad sino de dos 0 mas, en cuyo caso exige que la parte de
patrimonio que se cede constituya una unidad econdmica, prevision
similar a la prevista para la escision parcial y para la segregacion.

Cuando la contraprestacion que se satisface por la cesion la recibie-
ran los socios y no la sociedad, la consecuencia sera la extincion de
la sociedad cedente. Parece claro, por tanto, que se suprimiria el pe-
riodo de liquidacién de la sociedad, que se subsumiria en el proce-
dimiento de cesi6n global de activo y pasivo. No obstante, terminado
el proceso, deberé procederse a la cancelacién de la hoja abierta a
sociedad en el Registro Mercantil. Sin embargo, para evitar este
efecto bastaria con que una parte de la contraprestacion se entrega-
ra a los socios y otra a la sociedad. De la misma forma, la extincion
podria evitarse también mediante un aumento de capital con aporta-
cion patrimonial y continuacion del mismo o de otro objeto social.

Procedimiento y proteccion de socios y acreedores

La Ley se ha preocupado de atender a las exigencias que se susci-
tan en materia de proteccion de los socios y de los acreedores tanto
de la sociedad cedente como de la cesionaria. En el primer caso,
porque la cesion supone un vaciamiento de los activos societarios
que podrian conducir a una extincion, por la via de hecho, de la so-
ciedad por imposibilidad de realizar el objeto social. En el segundo
caso, porque la cesion global de todo el activo y el pasivo conduce a
una radical alteracién que incide directamente sobre los acreedores
como consecuencia del cambio de su deudor.

La cesion global de activo y pasivo debe ser consecuencia de un
acuerdo adoptado por la junta de socios de la cedente, acuerdo que
debe cumplir con los requisitos previstos para la fusién. Al igual que
en otros casos, no se admite que la junta acuerde la realizacién de la
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cesion, desviandose del proyecto presentado inicialmente por los
administradores.

El acuerdo debe publicarse en el BORME o en un diario de gran cir-
culacion de la provincia con mencion expresa del nombre del cesio-
nario o cesionarios, y del derecho de socios y acreedores a obtener
el texto integro del acuerdo, asi como del derecho de los acreedores
a oponerse a la operacién. La publicacién no sera necesaria cuando
el acuerdo se comunique individualmente a todos los socios y
acreedores por procedimiento que asegure la recepcion en su domi-
cilio.

Sin embargo, la Ley no parece haber atendido a la incidencia que
puede tener la cesion sobre los socios de la sociedad cesionaria, tal
como, en cambio, adecuadamente se considera en otras modifica-
ciones estructurales con sucesion universal.

Al igual que en otras modificaciones estructurales, la cesién global
de activo y pasivo debe partir de un proyecto que han de elaborar los
administradores de la sociedad cedente con una serie de menciones
que la Ley establece con cierto detalle y que afectan a los datos de
identificacion de la cesionaria, fecha de efectividad de la cesion, va-
loracion del patrimonio cedido, contraprestacion satisfecha y a las
consecuencias de la cesion global sobre el empleo. A este proyecto
debe acompafiarlo un informe de los administradores. Estas exigen-
cias podrian resultar en ocasiones demasiado prolijas. Probablemen-
te el amplio contenido del proyecto resulta excesivo si la cesion glo-
bal de activo y pasivo se realiza en el marco de un proceso liquidato-
rio simplificado. En este caso, seria suficiente con un informe sobre
la operacién que, ademas, no deberia ser de los administradores si-
no de los liquidadores.

La cesion global de activo y pasivo no requiere ni la informacién con-
table, ni el informe de expertos independientes sobre la operacién y
su valor, que se exigen en otras modificaciones estructurales.

La proteccién de los acreedores se sustenta en el derecho que se
les reconoce a oponerse a la cesion, derecho que puede ejercitarse
en los mismos términos que en la fusion.

Transcurrido el plazo de oposicion, la cedente y cesionaria deben
otorgar escritura publica en la que se recogeré el acuerdo que debe-
ré inscribirse en el Registro Mercantil, atribuyéndose a la citada ins-
cripcion un valor constitutivo. A diferencia de otras modificaciones
estructurales, nada se dice en este caso sobre la obligacién de que
el acuerdo se acomparie del proyecto elaborado por los administra-
dores.

En garantia de los acreedores se establece también que, en caso de
incumplimiento por la cesionaria de las obligaciones derivadas de la
cesion global de activo y pasivo, responderan solidariamente los
demas cesionarios hasta el limite del activo neto que se les atribuy6
en la cesion, asi como lo socios hasta el limites de lo que hubieran
percibido como contraprestacion por la cesion. Esta responsabilidad
prescribira a los cinco afios. En fin, la responsabilidad se extendera
a la sociedad cedente, si ésta no se hubiera extinguido. En este caso
la responsabilidad no estara limitada y el periodo de prescripcion se-
ra el que corresponda a la obligacion considerada.
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7 TRASLADO INTERNACIONAL DEL DOMICILIO SOCIAL

La Ley establece el régimen legal aplicable al traslado al extranjero
del domicilio social de una sociedad mercantil espafiola y el de una
sociedad extranjera al territorio espafiol, rigiéndose por lo dispuesto
en los Convenios Internacionales con Espafia y con lo dispuesto en
la misma Ley.

El traslado al extranjero del domicilio de una sociedad espafiola s6lo
podré realizarse si el Estado a cuyo territorio se retraslada permite el
mantenimiento de la personalidad juridica de la sociedad. A estos
efectos se debera realizar un proyecto de traslado, informe de admi-
nistradores, acuerdo de la junta de accionistas o socios, derecho de
oposicion y certificacion del Registrador Mercantil. Es importante
destacar el derecho de separacién a los socios que voten en contra
del acuerdo de traslado. El traslado del domicilio social surtira efecto
en la fecha en que la sociedad se haya inscrito en el Registro del
nuevo domicilio.

El traslado al territorio espafiol del domicilio de una sociedad consti-
tuida conforme a la ley de otro Estado parte del Espacio Econémico
Europeo no afectara a la personalidad juridica de la sociedad, si bien
debera cumplir con lo exigido por la ley espafiola para la constitucion
de la sociedad.

” MODIFICACIONES DEL REGIMEN DEL CAPITAL Y DE
LA AUTOCARTERA

Generalidades

La aprobacion de la Ley de Modificaciones Estructurales se ha utili-
zado para incorporar el contenido de la Directiva 2006/68/CE que
modificaba la Directiva sobre constitucion de la sociedad anénima y
el mantenimiento y modificaciones de su capital, y al que debia
adaptarse el Derecho espafiol.

Como es sabido, en el momento actual esta es una cuestion muy po-
lémica, en la que se vienen enfrentando las propuestas importadas
del ambito anglosajon que pretenden una modificacion radical (susti-
tucion) del tradicional régimen de proteccion de los acreedores a tra-
vés del capital, y otras tesis mas conservadoras y apegadas al Dere-
cho continental de las sociedades de capital. La Directiva ha sido ca-
lificada en ocasiones como “de transicion”, porque no se quiso dar el
paso mas radical hacia aquella sustitucién del capital que algunos
demandaban. Sin embargo, si que se aligeraron exigencias en rela-
cion con la exigencia del informe de los expertos independientes y
se admitié la posibilidad de una flexibilizacién del régimen de las ac-
ciones propias y de la asistencia financiera. La Ley ha modificado a
estos efectos diversos preceptos de la Ley de Sociedades Anoni-
mas, pero ha sido aun mas prudente.

Aportaciones no dinerarias y adquisiciones onerosas posterio-
res a la constitucion de la sociedad

Especialmente importantes son las modificaciones del régimen de la
Ley de Sociedades Anonimas en materia de valoracion de las apor-
taciones no dinerarias. Se trata de reformas exigidas por la Directiva
europea que afectaban al informe de los expertos independientes
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sobre las aportaciones no dinerarias. Este se sigue exigiendo, como
es logico, una vez que se mantiene el principio del capital como cifra
de retencion patrimonial. Pero en determinados casos se considera
que no es necesario y que la exigencia indiscriminada del informe
puede supone un coste que encarezca la constitucion y funciona-
miento de sociedades. En particular, asi sucede:

(i) Cuando la aportacion consista en valores mobiliarios que coticen
en un mercado secundario oficial 0 en otro mercado regulado o
en instrumentos del mercado monetario y que, por tanto, tienen
ya un valor “objetivo” de mercado, como ya se prevenia desde
2005. En este caso habra que estar a la definicién de valor ne-
gociable del Derecho del mercado de valores (aunque se discute
que ello valga para la aportacion de los demas instrumentos fi-
nancieros, y, en particular, para los futuros y opciones). La apor-
tacion se valorara al precio medio ponderado al que se hubiesen
negociado loas valores en el dltimo trimestre anterior a la fecha
de la aportacion. No obstante, si se hubieran producido “circuns-
tancias excepcionales que hubieran podido modificar significati-
vamente el valor de los bienes” los administradores deberan soli-
citar el nombramiento de experto independiente. La variacién es
la que pudiera producirse entre el precio medio ponderado del Ul-
timo trimestre y el que corresponde en el momento de la aporta-
cion.

(i) De igual manera, el informe no se considera necesario cuando
los bienes que se aportan hubiesen sido ya objeto de valoracion
por experto independiente no designado por las partes en los
seis meses anteriores a la realizacion de la aportacion. Una vez
mas, los administradores deben solicitar el nombramiento de ex-
perto independiente si concurren “nuevas circunstancias que pu-
dieran modificar significativamente el valor razonable de los bie-
nes a la fecha de la aportacion”. Y, si no lo hicieren, la solicitud al
registrador mercantil puede presentarla accionista o accionistas
titulares de al menos el 5% del capital social.

Cuando no es necesaria la elaboracion del informe de experto inde-
pendiente, los administradores tienen que presentar un informe cuyo
detalle lo establece la misma Ley y en el que debe incluirse la decla-
racion de que no se han producido “circunstancias nuevas que pue-
dan afectar a la valoracion inicial’.

Al margen de ello, se introducen otras reformas:

i) La exigencia de que el experto independiente disfrute de “com-
petencia profesional”, prevision que exigira, probablemente, un
desarrollo reglamentario posterior;

ii) El valor que se atribuya a la aportacion en la escritura no debe
superar al valor que le atribuyé el experto independiente, de ma-
nera que no seria suficiente con la indicacién por éste de que la
aportacion cubre el valor nominal y la prima;

iii) La expresa prevision de que “el experto respondera frente a la
sociedad, frente a los accionistas y frente a los acreedores de los
dafios causados por la valoracion”, teniendo que soportar el ex-
perto la carga de probar que actué con la “diligencia y los estan-
dares propios de la actuacion que le haya sido encomendada”
esa responsabilidad “especial” de los expertos independientes no
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sera Obice para aplicar la responsabilidad propia de los auditores
de cuentas, prevista en su propia legislacion, cuando el experto
independiente fuese un auditor; en este caso parece que deberia
ser el tercero quien hubiera de demostrar la negligencia del audi-
tor;

iv) La prevision de un régimen especial de publicidad que afecta al
informe de valoracion del experto independiente y, en su caso, al
de los administradores.

También se ha modificado la norma que regula las adquisiciones
onerosas por la sociedad de bienes con dos afios de posterioridad a
la inscripcion (y no a la constitucion, como prevé la Ley ahora) (la
llamada “fundacioén retardada”). El objetivo es extender en este caso
la obligacion de dotar de publicidad al informe del experto.

Autocartera

En materia de autocartera son varias las modificaciones legislativas
producidas como consecuencia de la necesidad de adaptarse a la
Directiva comunitaria que, en este caso, denota una clara inclinacién
hacia las propuestas de flexibilizacion del anterior régimen. Sin em-
bargo, la reforma espafiola ya ha sido calificada como “de minimos”
0 “de gran prudencia”.

En relacién con la adquisicion derivativa de las propias acciones:

i) La limitacion cuantitativa a la adquisicion de las propias acciones
se mantiene, aunque los limites se fijan en el 20% con caracter
general, y del 10% en el caso de las sociedades cotizadas.

ii) Se prevé que la autorizacion de la junta para la realizacién de
negocios sobre las propias acciones se pueda extender hasta 5
anos.

iii) Se modifica la redaccion de la norma que exigia que la adquisi-
cion se realizase con medios libres, exigiéndose ahora que la
adquisicion “no produzca el efecto de que el patrimonio neto re-
sulte inferior al importe del capital social mas las reservas legal o
estatutariamente indisponibles”, y se incluye una definicion del
“patrimonio neto”.

iv) Se prohibe la adquisicion de acciones parcialmente desembol-
sadas (salvo que se realicen a titulo gratuito) y de las que incor-
poren el debe de realizar prestaciones accesorias.

También se modifican las normas que regulan las consecuencias de
la infraccion de las prohibiciones, con fines preferentemente aclara-
torios respecto del régimen anterior.

En materia de asistencia financiera, no se ha seguido en la Ley la
propuesta del Borrador de Anteproyecto que presentd la Comision
General de Codificacién de ir en el sentido abierto por la Directiva, lo
que hubiera conducido a un régimen mas flexible que el actual. En
efecto, el texto definitivo de la Ley ha conservado la norma previgen-
te, con la rigurosa (y discutida) prohibicién general de cualquier for-
ma de asistencia financiera.
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» OTRAS MODIFICACIONES DEL DERECHO DE LA SO-
CIEDAD ANONIMA

La Ley se ha aprovechado para incorporar en la Ley de Sociedades
Andnimas otras reformas.

Privilegios de fundadores

La primera de las modificaciones que conviene mencionar en este
ambito es la que se refiere a las ventajas de los fundadores y promo-
tores de la sociedad andnima. Se mantiene el texto previgente con la
inclusion de una adicion, en virtud de la cual “los estatutos habran de
prever un sistema de liquidacion (compensacion) para los supuestos
de extincién anticipada de estos derechos especiales’. Con ello se
pretende que la existencia de estos derechos especiales no consti-
tuya un lastre para la operativa societaria y, en particular, para la
eventual realizacion de modificaciones estructurales.

Dividendos pasivos

También se ha modificado el régimen de los dividendos pasivos,
desapareciendo la prevision de que en defecto de previsidn estatuta-
ria, el plazo y la forma para el desembolso lo pueden determina los
administradores. Ello parece conducir a la conclusion de que los es-
tatutos necesariamente han de hacer una expresa referencia al pla-
20 (0, al menos, al plazo maximo) y a la forma de desembolso de los
dividendos pasivos, cuando estos existieren.

lgualdad de trato

Por otro lado, se reconoce expresamente el principio de “trato igual a
los accionistas que se encuentren en condiciones idénticas”. Este
principio se recogia en la Directiva del capital e implicitamente la
mayor parte de los autores lo consideraba vigente como una aplica-
cion o manifestacion particular del deber de buena fe en el ambito
del derecho de sociedades. La Ley ha optado por su expresa incor-
poracion al Derecho positivo, en la linea de lo que hicieron otras le-
gislaciones, con lo que el citado principio tendria un efecto general
que obliga a todos los drganos sociales a tratar igual a quienes son
iguales. En la sociedad andnima, en todo caso, la igualdad debe
considerarse en armonia con el principio que otorga los derechos
politicos y econdémicos en funcion de la participacion de los accionis-
tas en el capital social.

Constitucion de la junta en supuestos especiales

Se modifica la norma que establece el quérum especial para la cons-
titucion de la junta general en los supuestos especiales que afectan
a los asuntos de mayor trascendencia (modificacion de estatutos,
aumento o reduccion del capital, disolucion, fusion, o escisién), qué-
rum que se extiende a la supresion o limitacion del derecho de ad-
quisicion preferente de nuevas acciones, a la cesion global de activo
y pasivo, y al traslado del domicilio al extranjero.
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Derecho de oposicion de los acreedores

Se modifica la Ley de Sociedades Anénimas en relacion con el dere-
cho de oposicion de los acreedores. De este modo, el derecho de
oposicion que se reconoce a los acreedores cuyo crédito no hubiera
nacido antes de la fecha del Ultimo anuncio de la reduccion solo se
establece, si el crédito no hubiera vencido hasta ese momento, lo
que supone una medida de flexibilizacion que pretende facilitar la
operacion.

Derecho de suscripcién preferente de titulares de obligaciones
convertibles

Con el objeto de adecuarse a la Sentencia del Tribunal de Justicia
de la Unién Europea de 18 de diciembre de 2008, en la que se
declard que algunos preceptos de la Ley de Sociedades Andnimas
infringian la Segunda Directiva, la Ley modifica el régimen del
derecho de suscripcién preferente de acciones en los aumentos de
capital para excluir del mismo a los titulares de obligaciones
convertibles. Adicionalmente, en los supuestos de emisién de
obligaciones convertibles, se excluye el derecho de suscripcion
preferente de los titulares de obligaciones convertibles de emisiones
anteriores y se prevé que la junta general pueda acordar la
supresion del derecho de suscripcion preferente de los accionistas
en determinadas condiciones.

Abril 2009

C'M'S’ Albifiana & Suarez de Lezo

” MODIFICACIONES DE LA LEY DE SOCIEDADES DE
RESPONSABILIDAD LIMITADA

La Ley ha reformado, por ultimo, dos preceptos de la Ley de Socie-
dades de Responsabilidad Limitada:

i) Por un lado, el que establece que los socios no responden del
valor otorgado a las aportaciones no dinerarias, si éstas se so-
metieron a valoracion de conformidad con lo previsto en la Ley
de Sociedades Anonimas;

ii) Y, por otro lado, se da nueva redaccion al precepto que estable-
ce el quérum especial para las modificaciones de mayor trascen-
dencia para la sociedad (fusion, escision, disolucion, etc.), requi-
sitos que ahora se extienden a la supresion o limitacion del dere-
cho de preferencia en los aumentos de capital, al acuerdo de ce-
sion global de activo y pasivo, y al traslado del domicilio social al
extranjero.
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El Despacho basa su operativa de trabajo en una relacion personal, directa y de confianza con el cliente, adaptandose a las nece-
sidades propias de cada uno. CMS Albifiana & Suarez de Lezo es miembro de CMS.

CMS es una organizacion de despachos de abogados europeos independientes de reconocido prestigio. La alianza CMS ofrece a
sus clientes asesoramiento legal y fiscal de calidad en transacciones nacionales e internacionales. Combina de manera perfecta-
mente coordinada una gran experiencia a nivel local con presencia significativa en toda Europa. Incluye 9 despachos miembros,
mas de 2.240 abogados en 48 ciudades y 28 paises. La organizacion CMS esta asociada con The Levant Lawyers (con oficinas en
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no (34) 91 451 93 00 o fax (34) 91 399 30 70.
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La Nesletter sobre la Ley de modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles pretende constituir un resumen de las
principales novedades introducidas por dicha norma. Los asuntos tratados en la misma han sido seleccionados de acuerdo con cri-
terios subjetivos de los Departamentos de Derecho Mercantil de CMS Albifiana & Suérez de Lezo, no siendo nuestro objetivo ni
presentar una revisién completa de la actualidad del sector ni realizar un examen exhaustivo de los asuntos tratados por lo que los
comentarios vertidos no constituyen, en ningun caso, la opinién legal de CMS Albifiana & Suérez de Lezo.
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