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Se concede el derecho de separacidn a los socios que votaron en contra de la propuesta
de operacidn transfronteriza.

Introduccién

La consecucién de un mercado interior sin fronteras constituye una de las razones por las que
se modifica el régimen de la Directiva 2017/1132, de 14 de junio del 2017, en materia de fusio-
nes transfronterizas de las sociedades de capital. Por la misma razén, el legislador europeo
introduce un nuevo régimen juridico para las transformaciones y escisiones transfronterizas
también por la Directiva 2019/2121, en el bien entendido de que el régimen de escisiones trans-
fronterizas previsto en la norma lo es para aquellas escisiones que comportan la transmisién
de la totalidad del patrimonio activo y pasivo a dos o mds sociedades (escisidén total), o de
parte de su patrimonio activo y pasivo a una o varias sociedades (escisién parcial y escisidén
por segregacién) a una sociedad de nueva creacién (sociedad beneficiaria, véase art. 160 ter
de la vigente Directiva 2017/1132). El articulo 3 de la directiva del 2019 fija como fecha limite de
transposicién a los derechos internos el 31 de enero del 2023, lo que creemos margen sufi-
ciente para que el legislador espaiol aborde con detenimiento la necesaria reforma de la
Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercanti-
les (LME), para introducir el nuevo régimen de la transformacién y escisién transfronteriza y
modificar los articulos 54 a 67 de dicha ley dedicados a la fusidn transfronteriza.

Advertencia legal: Este andlisis sélo contiene informacién general y no se refiere a un supuesto en particular. Su contenido no se puede

considerar en ningin caso recomendacidn o asesoramiento legal sobre cuestién alguna.

N. de la C.: En las citas literales se ha rectificado en lo posible —sin afectar al sentido— la grafia de ciertos elementos (acentos, mayusculas,

simbolos, abreviaturas, cursivas...) para adecuarlos a las normas tipogrdficas utilizadas en el resto del texto.
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Creemos de interés precisar que el nuevo régimen de la Directiva 2017/1132 no es aplicable
a las modificaciones estructurales transfronterizas de instituciones de inversién colectiva
armonizadas reguladas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversiéon
Colectiva, esto es, a las sociedades y fondos de inversién mobiliaria. Estas instituciones ya
quedaban al margen del dmbito subjetivo de la directiva del 2017 en materia de fusiones
transfronterizas (art. 120.1), exclusién también recogida en el articulo 56.2 de la Ley de Mo-
dificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles espafiola con una diccién un tanto
farragosa. Tampoco es una novedad de la reforma europea la exclusién del nuevo régimen
para las entidades de crédito y empresas de servicios de inversidn en crisis que se acojan a los
instrumentos de reestructuraciéon y resolucidén previstos en la Directiva 2014/59/UE, de 15 de
mayo del 2014 (véase el articulo 120 del texto original de la directiva del 2017). La reforma
del 2019 también aclara que su régimen no es de aplicacién a las transformaciones, fusio-
nes y escisiones transfronterizas de sociedades en liquidacién que hayan comenzado a repar-
tir sus activos entre sus socios (arts. 86 bis, 120 y 160 bis de la directiva modificada del 2017),
previsidn ya contenida en nuestro Derecho en los articulos 5, 28 y 83 de la Ley de Modificaciones
Estructurales de las Sociedades Mercantiles para las modificaciones estructurales de socie-
dades espaniolas. La norma europea deja a eleccién de los Estados miembros el no aplicarla
a sociedades que sean objeto de procedimientos de insolvencia o de marcos de reestructu-
racién preventiva, segin se definan en su Derecho nacional, asi como a sociedades que sean
objeto de las medidas de prevencidn de crisis definidas en el articulo 2.1, apartado 101, de la
Directiva 2014/59/UE.

Como ya se ha indicado en los Andlisis GA_P dedicados a otros aspectos de la directiva
del 2019, en ella se establece una estructura similar de procedimiento de operacién trans-
fronteriza para las transformaciones, fusiones y escisiones de sociedades radicadas en dis-
tintos Estados miembros de la Unién que se extiende a lo largo de cuatro fases: la etapa pre-
via, la etapa decisoriag, el control de la legalidad y la ejecucidén de la operacién. Se recogen,
lbgicamente, determinadas especialidades en funcién del tipo de modificacién estructural
que se pretenda realizar; para todas ellas se reconocen unos instrumentos de proteccién
de los socios, instrumentos de proteccidén que constituyen el objeto de este estudio.

Tras este planteamiento general, podemos clasificar los instrumentos de proteccién del socio
en dos grandes grupos: los instrumentos de cardcter general, aplicables a todos los socios de
las sociedades que participan en lo que el legislador europeo denomina operaciones trans-
fronterizas, y los instrumentos de proteccién especificos de los socios minoritarios, de entre los
que destaca el derecho de separacion. Referiremos a continuacién brevemente las principales
novedades de la Directiva 2019/2121 de acuerdo con esta distincidn.

2. Instrumentos de proteccion del socio de cardcter general
2.1. Elcontrol de la legalidad de la operacién trasnfronteriza como requisito previo a su eficacia
La directiva atribuye este control de la legalidad tanto a la autoridad del Estado miembro

de origen como a la autoridad del Estado miembro de destino de la sociedad beneficiaria
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de la operacién transfronteriza. La competencia en materia de control de la legalidad
estd compartida entre las autoridades de los distintos paises de origen y la del pais
en el que radicard la sociedad transformada o la(s) beneficiaria(s) de la fusién o de la
escisién transfronteriza.

En los tres supuestos de modificacidon estructural transfronteriza se requiere el certificado
previo emitido por la autoridad competente —en nuestro caso, el registrador mercantil— del
Estado de la sociedad que se transforma, fusiona o escinde (véanse los arts. 86 quaterdecies
para la transformacién, 127 para la fusidn y 160 quater para la escisién, indicando este
Ultimo que, «[e]n cumplimiento del Derecho de la Unidn, las partes de los procedimientosy
trdmites que deban cumplirse en relacién con la escisién transfronteriza para la obtencién
del certificado previo a la escisién estardn sujetas al Derecho del Estado miembro de la
sociedad escindida, mientras que las partes de los procedimientos y trdmites que deban
cumplirse tras la recepcién del certificado previo a la escisién estardn sujetas al Derecho
de los Estados miembros de las sociedades beneficiarias»).

Este certificado previo de la autoridad del Estado de origen, que se emite tras la apro-
bacién del proyecto de operacién transfronteriza por la junta general de la sociedad
que se transforma, fusiona o escinde, es un requisito sine qua non para la validez de la
operacién, y ha de indicar que se han cumplido todas las condiciones y cumplimentado
correctamente todos los procedimientos y trdmites en el Estado miembro de origen. A esta
certificacidn previa se refiere nuestra Ley de Modificaciones Estructurales de las Socie-
dades Mercantiles en el articulo 64 en materia de fusiones transfronterizas.

A su vez, la autoridad competente del Estado miembro de destino ha de controlar la
legalidad de la operaciéon «en lo que atane a la parte del procedimiento que esté sujeta
al Derecho del Estado miembro de destino», asi como aprobar la operacién transfronte-
riza (art. 86 sexdecies para la transformacién, art. 128 para la fusidn y art. 160 sexdecies
para la escisién). Estamos asimismo ante un requisito sine qua non, ya que este certifica-
do es el que permitird la inscripcién de la sociedad transformada, de la resultante de la
fusidn o de la nueva sociedad beneficiaria de la escisién en el registro del pais de des-
tino (para el Derecho espafiol, véase el art. 65 LME). El nuevo articulo 130, mucho mds
detallado que en su versién original del 2017 en materia de fusiones transfronterizas, in-
cluye un nuevo apartado 2 dedicado al contenido minimo que se ha de consignar en los
Registros de los Estados miembros de origen y de destino, informacién que ha de estar
a disposicion del publico a través del sistema de interconexién de Registros. Indudable
mejora técnica respecto al régimen anterior es la imposicién expresa de la obligacién de
cancelar la sociedad que se fusiona del Registro de su Estado de origen inmediatamente
después de que el Registro del Estado de destino haya recibido la notificacién de que la
operacién ha surtido efecto (art. 86 septdecies.3, art. 130.3.y art. 160 septdecies.3).

En virtud del articulo 127, la funcidn de calificacidn, en nuestro caso registral, realizada en

el Estado miembro de origen, va mds alld del control de la legalidad de las formas extrin-
secas de la operacién, alimponer en su apartado 8 que «los Estados miembros velardn por
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2.2.

que la autoridad competente no expida el certificado previo a la fusidn cuando se deter-
mine en cumplimiento del Derecho nacional que una fusién transfronteriza se ha llevado a
cabo con fines abusivos o fraudulentos que tengan por efecto u objeto sustraerse al Derecho
de la Unidn o nacional o eludirlo, o con fines delictivos». En el mismo sentido, véanse los
articulos 86 quaterdecies para la transformaciény 160 quaterdecies para la escisidn. Sobre
esta materia, nos remitimos al Andlisis GA_P de Elisa Torralba Mendiola de 30 de enero
del 2020 (apdo. 3.3).

La tutela de los socios por medio de la necesaria informacién previa a la ejecucién de la
operacién transfronteriza (fase preparatoria y fase decisoria)

Los instrumentos de tutela previstos en la directiva del 2019 con cardcter general para los
socios se concretan en el derecho de informacién, al que se da satisfaccién principalmente
mediante la elaboraciény difusién del proyecto de modificacién estructural transfronteriza
y delinforme del érgano de administracién de la sociedad que se transforma, o de las que
se fusionan o escinden en el marco de la etapa previa de la operaciéon. En dicho informe han
de explicarsey justificarse los aspectos juridicos y econémicos de la operacién transfronte-
riza, asi como las consecuencias de la operacién para la actividad empresarial futura de
la sociedad. Han de incluirse especificamente dos secciones, una destinada a los socios y
otra, a los trabajadores. En la primera han de explicarse «la compensacién en efectivoy el
método empleado para determinar tal compensacidén», la relacién de canje y los métodos
para su determinacidn en los casos de fusidn y escisidn, las consecuencias de la operacién
para los socios y los derechos y vias de recurso a su disposicién a) para el ejercicio del dere-
cho de separacién por el socio que haya votado en contra de la aprobacién del proyecto
de operacién transfronteriza, y b) para reclamar una compensacioén en efectivo comple-
mentaria a la ofrecida por la sociedad cuando, pese a haber votado a favor de la apro-
bacién del proyecto, considere que esta compensacién no se ha fijado adecuadamen-
te (arts. 86 sexies, 124 y 160 sexies). Este informe ha de ponerse a disposicién de los socios
como minimo seis semanas antes de la celebracién de la junta general en la que se apruebe,
en su caso, el proyecto de modificacién estructural transfronteriza. La seccién del informe
del érgano de administracién dirigido a los socios no serd necesaria «cuando todos los
socios de la sociedad hayan convenido en renunciar a ese requisito» —se entiende, mediante
acuerdo de la junta general—. La directiva del 2019 faculta a los Estados miembros para
excluir a las sociedades unipersonales de cumplir con la elaboracién de este informe por
parte de los administradores. Como consecuencia de la similar estructura del procedimiento
para las tres operaciones transfronterizas reguladas en la directiva, el informe pericial in-
dependiente sobre el proyecto de operacidn transfronteriza previsto como requisito previo
en la directiva del 2017 para las fusiones (art. 127) se extiende al resto de los supuestos de
modificacién estructural (transformacién y escisidon, arts. 86 septies y 160 septies).

Constituye una novedad la facultad que ha de reconocerse a los socios en el derecho
interno de presentar observaciones al proyecto de operacién transfronteriza, «a mds
tardar cinco dias laborables antes de la fecha de la junta general», tras publicarse por
la sociedad y ponerse a disposicién del publico en el Registro del Estado miembro de
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3.

2.3.

origen el referido proyecto de la operacién, con un mes de antelacién a la fecha de
la junta (arts. 86 octies, 123 y 160 octies), a fin de que en ella se apruebe, en su caso,
el proyecto de transformacidn, fusién o escisidn «tras tomar nota» de las observacio-
nes presentadas por los socios. Se trata de una traduccidn literal de la expresién ingle-
sa (taking note). Lo que quiere decirse es que, tras haber tenido conocimiento de estas
observaciones, la junta general decidird aprobar o rechazar el proyecto de la ope-
racién (véase ad ex. la versidon francesa de los arts. 86 nonies, 126 y 160 nonies).

La publicidad registral del proyecto de operacién transfronteriza y de la comunicacién
a los socios, acreedores y representantes de los trabajadores puede ser sustituida, a
eleccién de los Estados miembros, por la puesta a disposicién a través de la pdgina web
de la sociedad de los referidos documentos «durante un periodo continuado que comien-
ce al menos un mes antes de la fecha fijada para la junta general» (arts. 86 octies.2, 123.2
y 160 octies.2).

El derecho a impugnar la ecuacién de canje o a reclamar una compensacién en efectivo
complementaria a la establecida en el proyecto de fusién o escisidn transfronteriza

La Directiva 2019/2121 reconoce a los socios carentes del derecho de separacién de la socie-
dad que se fusiona o se escinde o a los socios que no ejercieron en tiempo y forma —habien-
do podido— el derecho a impugnar la relacién de canje de las acciones o participaciones
fijada en el proyecto de fusién o escisién por considerarla inadecuada y a reclamar un
pago en efectivo, o el derecho a reclamar una compensacién en efectivo complementaria
a la establecida en el proyecto por considerar que la compensaciéon en efectivo ofrecida
por la sociedad no se ha fijado adecuadamente. El ejercicio de este derecho no serd obs-
tdculo para el registro de la operacidn ni constituye justa causa para la impugnacién de
la modificacién estructural transfronteriza (arts. 126.4 y 160 nonies). La directiva faculta a
los Estados miembros para establecer que la decisién sobre la relacién de canje o la com-
pensacién en efectivo acordada por la autoridad competente tras el recurso del socio sea
vdlida respecto del resto de los socios que no tenian o no ejercieron su derecho a enajenar
sus acciones o participaciones (arts. 126 bis.6 y 160 decies.6). En los casos de transformacién
transfronteriza, ldgicamente, no se prevé este derecho, puesto que los socios de la sociedad
que se transforma devienen en socios de la sociedad transformada con la misma partici-
pacién social; la sociedad conserva su personalidad juridica y patrimonio, asi como todos
sus derechos y obligaciones. No se ha recogido en la norma europea una previsidn similar
ala del articulo 12.1 de la Ley de Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercanti-
les («el acuerdo de transformacién no podrd modificar la participacién social de los socios
sino es con el consentimiento de todos los que permanezcan en la sociedad»).

Instrumentos de proteccién del socio minoritario: el derecho de separacién

La directiva del 2019 regula de forma paralela el reconocimiento del derecho de separacién del
socio minoritario en los procesos de transformacién, fusidn y escisién transfronteriza, derecho
de separacién del socio minoritario que ha votado en contra del proyecto de modificacién
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estructural, lo que constituye una novedad incluso en el marco legal europeo de la fusién
transfronteriza, ya que en el régimen anterior de la directiva del 2017 se facultaba a los
Estados miembros para reconocer este derecho en su normativa interna, pero no se im-
ponia con cardcter general (véase el art. 121 en su redaccidén original). En Espaia, este de-
recho de separacién se concede por el articulo 62 de la Ley de Modificaciones Estructura-
les de las Sociedades Mercantiles a los socios que hayan votado en contra del acuerdo de
fusién ransfronteriza.

La directiva del 2019 reconoce el derecho de separacién «al menos» a los socios que hayan
votado en contra de la aprobacién del proyecto de operacién transfronteriza y permite el
reconocimiento de este derecho a otros socios por el derecho interno de cada Estado
miembro (arts. 86 decies, 126 bisy 160 decies). El expositivo 18 de la directiva cita como ejem-
plos de este Ultimo supuesto a los «socios titulares de acciones o participaciones sin derecho
de voto o a socios que, como consecuencia de una escisién transfronteriza, adquiririan ac-
ciones o participaciones de la sociedad beneficiaria en proporciones diferentes de las que
tenian antes de la operacién, o a socios para quienes la operacién no implicaria que cam-
bie el Derecho aplicable pero si algunos de sus derechos». La versién final de la directiva
del 2019 es mds restrictiva que la Propuesta de la Comisién Europea de 25 de abril del 2018: en
la propuesta se reconocia este derecho de separacién no sélo a los socios que votaron en contra,
sino también a los que no votaron a favor del proyecto y a los que socios sin derecho a voto que
«no pudieron exponer su posicidon» (expositivo 16 de la propuesta de directiva).

Légicamente, al socio minoritario al que nos estamos refiriendo y que goza del derecho de
separacién es al socio de la sociedad que se transforma, al socio de la sociedad o sociedades
absorbidas y al socio de la sociedad escindida (recuérdese que la directiva del 2019 introduce
el régimen juridico de las escisiones transfronterizas sélo para los casos en los que la socie-
dad beneficiaria sea de nueva creacién) siempre que la sociedad resultante quede sujeta al
Derecho de otro Estado miembro.

La justificacidon que ofrece el legislador europeo al reconocimiento de este derecho de sepa-
racién, que lleva aparejado el abono de una compensacidn en efectivo por sus acciones o parti-
cipaciones equivalente a su valor, es el hecho de que, tras la efectiva operacién transfronteriza,
«los socios se enfrentan a menudo a una situacién en la que el Derecho aplicable a sus derechos
cambia por el hecho de convertirse en socios de una sociedad que se rige por el Derecho de
un Estado miembro distinto del Estado miembro cuyo Derecho era aplicable a la sociedad
antes de la operacién» (expositivo 18 de la directiva del 2019).

e  Condiciones de ejercicio del derecho de separacién
Afin de permitir que el ejercicio del derecho de separacién no perjudique al cdlculo, aunque
sea aproximado, de los costes relacionados con la operacién transfronteriza, la directiva

reconoce a los Estados miembros la facultad de exigir la notificacién por el socio minorita-
rio —a mds tardar en la junta en la que se vaya a aprobar el proyecto de modificacién
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estructural transfronteriza— de su oposiciéon expresa al proyecto o de su intencién de

ejercer el derecho de separacién, o ambas manifestaciones. La constancia de esa opo-

sicién al proyecto podrd ser considerada por los derechos internos como justificante del

voto negativo.

a)

b)

Plazo para el ejercicio del derecho de separacién y para el abono de
la compensacién al socio que se separa de la sociedad

La directiva establece en este punto el plazo mdximo de un mes a contar desde la
fecha de la junta en la que se aprobd el proyecto de modificacién estructural
transfronteriza (arts. 86 decies.2, 126 bis.2 y 160 decies.2).

El plazo mdéximo para el abono al socio de la compensacién en efectivo consecuen-
cia del ejercicio de su derecho de separacién habrd de determinarse en el derecho
interno, pero no podrd exceder de dos meses desde la fecha en que surta efecto la
transformacién, fusidn o escisién transfronteriza, fecha esta Ultima que la directiva
del 2019 deja a eleccién de los Estados miembros. Ha de ser posterior al control de la
legalidad administrativo o judicial del Estado miembro de origen y de destino, esto
es, a la recepcién por los Registros de todas las notificaciones. Por ejemplo, en el caso
de la escisién total, la fecha serd posterior a la de cancelacién de la inscripcién de
la sociedad o sociedades escindidas como consecuencia de la escisidén transfronte-
riza y de la inscripcién de la nueva sociedad beneficiaria de la escisién (art. 160 oc-
todecies).

Para las fusiones y escisiones transfronterizas, la directiva faculta a los Estados
miembros para recoger en sus derechos internos la posibilidad de ofrecer a los socios
que se separan, en lugar del pago en efectivo, la compensacién en acciones o parti-
cipaciones de la sociedad resultante de la fusién o beneficiaria de la escisidn (o, en
caso de escisién parcial, de la sociedad escindida) «u otra compensacién» que no
detalla la norma y que podria consistir, por ejemplo, en valores de renta fija u otras
tipicas de las operaciones de fusidn o adquisicién societaria. Aunque no lo dice ex-
presamente la directiva, estas alternativas a la compensacién en efectivo deberian
figurar expresamente en el proyecto de fusién o escisién y en el informe del érgano de
administracién y ser objeto también de andlisis por parte del perito independiente
en su informe.

Valoracién de las acciones o participaciones del socio que ejerce su
derecho de separacidén

Como ya se reconocié en la directiva del 2017 para las fusiones transfronteri-
zas, ahora se amplia a los supuestos de escisién la posibilidad de recibir una com-
pensacién en efectivo adicional a la resultante de la valoracién de sus acciones o
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participaciones. Como medida tuitiva del socio disidente que notifique su intencién
de ejercer el derecho de separacién o lo ejerza, la directiva le reconoce el derecho
a reclamar de la sociedad una compensacién en efectivo adicional a la estableci-
da en el proyecto de fusidén o escisidon transfronteriza en un plazo que determinard
el Derecho interno de cada Estado miembro. Recuérdese que tanto la ecuacién de
canje como la compensacién en efectivo, en su caso, han sido valoradas previamen-
te por un perito independiente en su informe sobre el proyecto de operacién trans-
fronteriza (arts. 125 y 160 septies; para la valoracién pericial de la adecuacién de
la compensacién en efectivo ofrecida en la transformacidn, véase el art. 86 septies).
En el caso de la transformacién, el socio disidente, al no existir ecuacién de canje
que valorar, lo que puede reclamar es «una compensacién en efectivo complementa-
ria» en un plazo que habrd de ser establecido —indica la directiva— también por el
Derecho interno. El Derecho interno también podrd disponer que la resolucién de la
autoridad competente en estos tres casos sea vdalida respecto de todos los socios que
ejerzan el derecho de separacién o notifiquen a la sociedad que van a ejercerlo en
los términos expuestos anteriormente (arts. 86 decies.4, 126 bis.4 y 160 decies.4).

Para mads informacién, consulte nuestra web www.ga-p.com o dirfjase al siguiente e-mail de contacto: info@ga-p.com.
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