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1. Preliminar

Entre las numerosas cuestiones que
suscita la Ley sobre Modificaciones
Estructurales de las Sociedades Mercan-
tiles (LME), parece oportuno dar algunas
indicaciones sobre las pautas que se han
de seguir en los casos que mas frecuen-
temente abordamos en la Firma, en cual-
quiera de sus departamentos, como son
las fusiones simplificadas, hoy denomina-
das especiales (junto con la absorciones
de filiales poseidas al noventa por ciento,
que no se abordan en este documento).

Todo lo que se indica aqui sera revisado
en el momento en el que se promulguen
los nuevos preceptos del Reglamento del
Registro Mercantil (de momento, no hay
noticia sobre cuando se producird la
reforma). La ausencia de texto reglamen-
tario invita a ser particularmente cautos
en el disefio de las operaciones y a
presentar una redaccion, acorde con la
ley, que no presente dificultades afiadidas
de inscripcion.

En el caso de las fusiones de sociedades
filiales, participadas integra y directa-
mente al cien por cien por la absorbente,
las novedades son escasas respecto del
régimen previsto en el aun vigente arti-
culo 250 de la Ley de Sociedades Andni-
mas (LSA). En cambio, en los casos de las
fusiones de filiales integra pero indirecta-
mente participadas, fusiones inversas y
fusiones entre filiales integra e indirecta-
mente participadas por la misma socie-
dad, han de adoptarse algunas cautelas
anadidas.
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2. Absorcion de filial integra y direc-
tamente participada por la sociedad
absorbente

Este es el supuesto mejor conocido y mas
utilizado en la practica. Con la nueva LME
se prevé una simplificacion procedimental
analoga a la hasta ahora prevista: no hara
falta referirse al tipo de canje (en esta
operacion ni hay ni debe preverse canje)
ni a la fecha en que se participara en las
ganancias sociales; tampoco dar informa-
cion sobre la valoracion del activo y el pa-
sivo ni las fechas de las cuentas anuales
tomadas en consideracion.

La principal novedad consiste en la posi-
ble supresion de los acuerdos de
fusion por parte de las juntas genera-
les, lo que supone atribuir la compe-
tencia, si se desea, al 6rgano de
administracion de cada una de las
sociedades.

a) En cuanto a la sociedad absorbente,
la posibilidad de omitir el acuerdo de la
junta y sustituirlo por el del érgano de
administraciéon se encuentra recogida
en el articulo 51 LME, previsto también
para el caso de absorcién de sociedad
directamente participada al noventa
por ciento por la absorbente. Debe
tenerse presente que en estos casos
resulta preciso cumplir algunos requisi-
tos de publicidad, que pueden ser
costosos:

e Publicaciéon de anuncio en el BORME
o en un diario de gran circulacion en la
provincia en las (sic) que cada una de
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las sociedades tenga su domicilio con
una antelaciéon de un mes a la fecha
prevista para la absorcion de la partici-
pada. Cabe la duda sobre cuantos
anuncios hay que publicar en los diarios
si las sociedades tienen sus domicilios
en provincias distintas, por lo que
parece preferible la solucion del anun-
cio en el BORME. Esta publicidad no
sustituye al depdsito del proyecto en el
Registro (cfr. art. 32); la norma sélo es
especial respecto del 39 (informacion
sobre la fusién).

e Si la sociedad absorbente es una
sociedad limitada en cuyos estatutos
esté prevista la posibilidad de convocar
junta mediante comunicacion personal
y escrita a los socios (art. 46.2 LSRL),
resulta preferible indudablemente
convocar la junta general, pues la
simplificacién del procedimiento ofre-
cido por la ley (que, por cierto, estaba
prevista en la directiva sélo para las
andnimas, en algunos paises europeos
necesariamente abiertas) no es real.

e Contenido del anuncio: debe expre-
sarse el derecho de todos los socios y
de los acreedores sociales de todas
las sociedades afectadas (é?) a exa-
minar en el domicilio social o recibir
gratuitamente el proyecto de fusion (los
informes de los administradores y de
expertos no son necesarios, como
hemos visto, en este supuesto). Debe
mencionarse también el derecho de los
socios que representen, al menos, el
uno por ciento del capital social, a
solicitar que se convoque la junta
para aprobar la fusion, derecho que
debe ejercerse en los quince dias si-
guientes al Ultimo de los anuncios y que
obliga a que la junta se celebre en los
dos meses siguientes al requerimiento.
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b) Puede omitirse ahora también la junta
general de la sociedad absorbida.
Habra ocasiones en que la norma no
encierre ninguna simplificacion real: el
organo de administracién de la absor-
bente puede decidir la fusion al actuar
como socio Unico de la absorbida. Si se
utiliza la facultad prevista en este arti-
culo, serd necesario convocar, ademas,
al érgano de la filial.

3. Absorcion de sociedad integra e
indirectamente participada

Esta operacion (absorcion de subfilial o
«abuela-nieta») plantea con el nuevo
régimen una serie de dificultades que la
hacen desaconsejable si el cliente tiene
otras opciones.

En principio, el régimen es el descrito sub
2, con especialidades® .

a) Siempre es preciso elaborar el
informe de un experto indepen-
diente, incluso si se trata de socieda-
des limitadas. Otra cosa es que el
mencionado informe no tenga, en reali-
dad, ni objeto ni destinatario claros.

b) La ley dice que «sera exigible, en su
caso, el aumento de capital de la socie-
dad absorbente». En realidad, este
aumento no responde a aportacion
patrimonial alguna, por lo que no debe-
ria haberse consentido. Debe infor-
marse de este extremo al cliente vy,
si es posible, evitar el aumento, que
abrird, paraddjicamente, un desequili-
brio entre patrimonio y capital de la
sociedad afectada. Es de esperar que la
expresion, no desprovista de misterio,
sobre la exigibilidad, «en su caso», per-
mita inscribir fusiones de este tipo sin
aumento de capital derivado de la fu-
sion.

Ha causado, con razoén, perplejidad, el modo con que el legislador se refiere a estas espe-
cialidades: «Cuando la sociedad [...], ademas de tener en cuenta lo dispuesto en el apartado
anterior, sera siempre necesario [...]» el informe de expertos y un aumento de capital. Curiosa-
mente, el apartado anterior dispensa de la redaccidn del informe de expertos y del mencionado
aumento. La norma sélo tiene sentido si se omite la frase en cursiva.
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c) La sociedad filial intermedia (o socie-

dad madre, en la terminologia pseudo-
familiar generalmente aceptada) debe
ser compensada por la matriz (o
abuela) por el valor razonable de la
participaciéon que pierde en la so-
ciedad absorbida. Esta norma ha de
aplicarse siempre que la fusion provo-
que una disminucion de su patrimonio
neto (lo que, salvo error mio, sucedera
siempre que el valor de la absorbida sea
superior a cero). La norma pretende
proteger a los acreedores de la socie-
dad que, por no fusionarse ésta, care-
cen del derecho de oposicién (cfr. art.
44 LME). Es innecesariamente gravosa,
pero suficientemente clara.

No deberia existir ningin inconve-
niente societario para, en el mo-
mento inmediatamente posterior al
pago de la compensacion, devol-
verla en todo o en parte mediante
dividendo (con el limite del art. 213
LSA) o reduccion de capital (con
oposicion de acreedores o meca-
nismo alternativo de garantia en el
caso de una sociedad limitada).

d) A la vista de todo lo anterior, en oca-

siones podra ser preferible realizar la
operacion en dos actos: doble fusién
simplificada (pero normalmente, si el
cliente ha planteado absorber sélo a la
subfilial, no se ajustara a sus necesida-
des) o combinacién de fusién hija-nieta
y escision de nieta a favor de la abuela.
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sucede en la absorcion de una filial por
la matriz. Pero la adquisicion de accio-
nes o participaciones existentes, adqui-
ridas por la filial en virtud de la fusidn,
daria lugar a la creacion de una auto-
cartera (en principio, licita, en virtud de
los articulos 77b LSA y 40.1a LSRL)
sujeta a los requisitos del articulo 79
LSA. Lo razonable es otorgar a los
socios de la matriz extinguida,
directamente, los titulos de la filial
que aquélla poseia, sin necesidad
de aumentar el capital.

b) Si los estatutos de la filial absorbente
contienen derechos especiales (quiza
procedentes de una fase anterior a la de
unipersonalidad) o no recogen las dife-
rencias que puedan haberse reconocido
en la matriz absorbida, sera preciso
modificar los estatutos para salva-
guardar la paridad de canje interna.

c) Literalmente esta operacién podria
aprobarse sin necesidad de junta de la
matriz absorbida y sin concesion de un
derecho a la minoria para la convocato-
ria. NO es aconsejable, sin embargo,
omitir el tramite, pues probablemente
es un supuesto no pensado por el legis-
lador que puede facilmente lesionar los
derechos de los minoritarios.

5. Fusiones entre filiales de una
sociedad dominante, titular directa de
todas ellas

En estos casos, la opcién por el régimen

4. Fusion inversa (absorcion de filial simplificado es verdaderamente optativa.
por matriz tenedora de la totalidad
del capital social) 6. Fusiones inversas o entre filiales
no participadas directamente entre si
Esta operacion puede acogerse al régimen o por la sociedad dominante
simplificado antes descrito.
Conviene tener presentes, no obstante, El principal problema practico que plantea
los siguientes puntos: este supuesto es el de la necesaria com-
pensacion, exigida también aqui, junto
a) La prevision de un aumento de capital con el informe de los expertos. Con el
no es contraria a las normas sobre au- inconveniente afiadido de que no siempre
tosuscripcidn de acciones propias, como se podra recurrir al posterior reparto de
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dividendos o reduccién del capital a favor
de la absorbente (que puede pertenecer a
una «estirpe» de filiales distinta dentro
del grupo).

En estos casos parece preferible realizar
una operacion ordinaria (con canje,
aumento, etc.), solicitando sin embargo la
eliminacién del informe de los expertos
sobre la base del articulo 34.5 LME
(acuerdo de todos los socios). No es
seguro que esta dispensa sea admisible
en la actualidad, pero puede defenderse
muy razonablemente, ya que las socieda-
des han decidido no acogerse al régimen
simplificado —que exige informe en todo
caso—, por lo que debe aplicarse el gene-
ral.
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