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La regulacién sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles introduce muchas novedades.

Demasiados cambios para las fusiones

uchas son las novedades que

pretende introducir el Proyec-

tode Ley sobre modificaciones

estructurales de las sociedades
mercantiles -ver EXPANSION del 2 de ju-
nio-, pero no sé si suficientes como para jus-
tificar la aprobacién de una ley especifica
en lugar de incluir la materia objeto de re-
gulacion en sus respectivas leyes especiales,
en pro de la racionalizacién normativa a la
que se refiere el exponendo V de la Exposi-
cién de Motivos del propio proyecto.

Sin entrar a valorar esta circunstancia,
es cierto que el proyecto, mediante la in-
corporacién de las Directivas 2005/56/CEy
2006/68/CE, introduce en nuestro ordena-
miento una regulacién muy esperada, es-
pecialmente, en relacién con las fusiones
transfronterizas, de las que, si bien, ya co-
nocia la practica espaiola en el marco de
las sociedades constituidas en el &mbito
del Espacio Econémico Europeo, ahora se
extiende a sociedades extracomunitarias.

Respecto a las modificaciones estructu-
rales propiamente dichas, el proyecto trata
de las relativas a la transformacion, fusién,
escision, cesion global de activo y traslado
internacional del domicilio social, con ob-
jeto de facilitar el principio de libertad de
establecimiento. Sin entrar en detalle en
las propuestas, de la primera, destacaré la
ampliacion de los supuestos de transfor-
macion, asi como el reconocimiento a los
socios disidentes de un derecho de separa-
cién que ahora podria ser ejercitado tam-
bién por Jos socios que tienen limitada la
responsabilidad por las deudas sociales,
asi como la fijacién de la fecha de efectos
de la transformacién como la de su ins-
cripcion en el Registro Mercantil. Asimis-
mo, corresponderia incidir especialmente
en la regulacién de la fusién posterior a
una adquisicién de sociedad con endeuda-
miento de la adquirente, Ultima fase de un
procedimiento habitual en las adquisicio-
nes apalancadas (MBO o LBO).

Estas adquisiciones se caracterizan por
estar financiadas con deuda externa en un
porcentaje muy elevado, por tomar como
referencia los activos de la comparia ad-
quirida y los flujos de fondos que ésta sera
capaz de generar en el futuro. La tltima

fase del proceso, como senalaba, seria la
fusion de las empresas adquirente y ad-
quirida, de suerte que esta tltima quedaria
subrogada en la posicion deudora de la
primera respecto de los bancos. La nove-
dad del Proyecto radica en establecer re-
quisitos especiales a un tipo de operacio-
nes que no estaban expresamente regula-
das en la legislacién espariola y que, si
bien la mejor doctrina entendia que que-
daban fuera del alcance de la prohibicién
de asistencia financiera, su objetivo final
seguia siendo la compra de una compania,
con financiacién externa, garantizada con
los activos de la compania adquirida o de
sus flujos de caja.

Otro aspecto novedoso es la regulacion
de la fusién por absorcién de sociedad par-
ticipada al noventa por ciento, permitien-
do la simplificacién de los requisitos for-
males a cambio de reconocer a los socios
minoritarios el derecho a exigir la compra
de sus acciones (sell-out). No obstante, la
referencia al valor razonable para la fija-
cion del precio de compra sin el requisito
de la valoracion por auditor de cuentas de-
signado por el Registrador Mercantil y la
posterior remision al ejercicio de “acciones
judiciales” para que la sociedad adquiera
las acciones o participaciones por el valor
razonable que se fije en el procedimiento,
puede significar una judicializacién del
procedimiento de fijacién del precio que
lejos de simplificar la fusién acabarfa dila-
tando sino desvirtuando la posibilidad de
ejercicio del derecho de venta de las accio-
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nes por los socios minoritarios. De las fu-
siones transfronterizas merece la pena
destacar el control de legalidad que se atri-
buye al registrador mercantil; que ha de
certificar sobre la correcta realizacién de
los actos y tramites previos a la fusién por
parte de las sociedades espanolas que se
fusionan; y la legalidad del procedimiento
enlo relativo a la realizacién de la fusion, a
las que deberd entregar un certificado; asi
como la ampliacién de las facultades de
participacién de los trabajadores durante
el proceso. En relacion con la escision, ca-
be destacar la aplicacién del concepto se-
gregacion al ambito societario para califi-
car las operaciones de traspaso en bloque
por sucesion universal de una o varias par-
tes del patrimonio de una sociedad, que
formen una unidad econémica, y el some-
timiento de dichas operaciones a los requi-
sitos formales y procedimentales de la es-
cisiéon cuando dichas operaciones se ve-
nian realizando mediante la filializacion o
aportacion no dineraria de rama de activi-
dad como desembolso de un aumento de
capital. No parece que existan razones que
justifiquen el endurecimiento de los requi-
sitos aplicables a este tipo de operaciones.
Finalmente, celebrar la calificacion de
la cesidn global de activo y pasivo como
modificacién estructural y la posibilidad
de su uso fuera de los supuestos de liqui-
dacion, si bien serd la practica la que nos
dird si es el medio mas idoneo para instru-
mentar supuestos de transmisién de em-
presas que habitualmente requieren de
mayor agilidad; méaxime si se tiene en con-
sideracion que mediante la firma de un
contrato de compraventa de activos y pasi-
vos se cumpliria Ja misma finalidad sin es-
tar sujeto a requisitos de forma y procedi-
miento similares a los de la fusién y esci-
sién. Otras novedades significativas que
introduce el proyecto son la modificacién
en el régimen de las aportaciones no dine-
rarias, con la flexibilizacién de los supues-

tos en los que se requiere de informe de

experto independiente, el régimen de au-
tocartera y asistencia financiera, asi como
el reflejo explicito del principio de igual-
dad de trato entre los accionistas en un
cuerpo legal.




