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Resumen: El régimen legal de las operaciones de modificacién estructural de las
sociedades de capital debe incluir los mecanismos de tutela que permitan proteger
el interés de los socios de las compafias intervinientes. Este interés se
circunscribe a la necesidad de ser informados de manera completa, clara, veraz y
suficiente, al deber de mantener su vinculo social con la compafiia en términos
similares a los que poseia en la sociedad originaria, a la facultad de separarse de
la compafiia y a la posibilidad de impugnar las decisiones sociales que se han

adoptado en contravencion de la ley.

Esta investigacion determinara la suficiencia y eficacia de estas medidas en la ley
espafiola, y analizard los mecanismos de proteccion en el ordenamiento
colombiano, con el objetivo de establecer las ventajas y desventajas de este

ordenamiento en relacion con aquel.

Palabras clave: Fusion, escision, cesion global de activo y pasivo, informacion,

separacion, continuidad, proporcionalidad, impugnacion.

Abstract: The legal regime of the structural modifications of corporations must
include the mechanisms to protect the interests of the shareholders of the
intervening companies. These interests include the partners’right to be informed in
a complete, clear, accurate and sufficient way; to maintain their social relation with
the company in similar terms to those they had in the original company; the faculty
to secede from the company and, the possibility of challenging social decisions that
have been taken in violation of the law.

In order to assess the advantages and disadvantages of the Colombian legal
system in relation to the Spanish one, this research will determine the adequacy
and effectiveness of these measures under Spanish law and it will analyze the
mechanisms of protection as enshrined in the Colombian legal system.

Key words: Mergers, acquisitions, global transfer of assets and liabilities,

information, separation, continuity, proportionality, challenge.
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INTRODUCCION

El fenémeno de las reestructuraciones® empresariales reviste un gran interés
practico por su frecuente uso, y dogmatico, dada la complejidad de las técnicas
juridicas aplicadas y al numero de intereses afectados, de ahi la importancia de la
tarea realizada por Espafia para incorporar en la Ley 3 de 2009 sobre
modificaciones estructurales —LME- un sistema unitario, resultado de la necesidad
de otorgar un trato prioritario a los mecanismos de tutela que deben desarrollarse
en pro de la proteccion de los intereses que concurren en la celebracion de estos

procedimientos.

El sistema de proteccion que se ha concebido a favor de los socios surge de la
imperiosa necesidad de conservar su estatus juridico y economico y de la
obligacién de otorgarle un trato igualitario frente a sus pares, de cara a las
operaciones que alteran sustancialmente su situacion y que tienen la potencialidad
de repercutir de forma negativa en los derechos politicos y econémicos de los que

son titulares.

A partir de las medidas que se han consagrado en el ordenamiento espafiol y
colombiano, esta investigacion pretende, por un lado, develar la suficiencia y
eficacia de los mecanismos previstos en el sistema espafiol, y por el otro,
determinar mediante un esquema comparado las diferencias y similitudes de esta
regulacion con el derecho colombiano. Por lo tanto, no solo se presentan los
mecanismos que los dos ordenamientos han previsto para proteger el interés de
los socios durante el desarrollo de las operaciones de modificacion estructural,
sino que ademas en algunos aspectos conflictivos por su regulacion tanto en
Espafia como en Colombia, como es el caso del derecho de separacién y la
impugnacién de las decisiones sociales, se acude a la visién del derecho franceés,
italiano, aleman, inglés o norteamericano que por su tradicion legal contienen una

perspectiva de vanguardia sobre la materia.

Desde un punto de vista tedrico, el proceso anterior conduce a la
conceptualizacion de los intereses dignos de ser protegidos por el ordenamiento
juridico y de los mecanismos de tutela, desde la proposicién hasta la ejecucion de

las operaciones de modificacion estructural.

! Pese al uso generalizado del vocablo “reestructuracién” para referirse a los fenémenos
de reorganizacion empresarial en un escenario concursal, en esta investigacion se utiliza
con el fin de designar a las operaciones de modificacion estructural.



Las operaciones marco que se consideran son la fusion, la escision y la cesion
global de activo y pasivo, pese a que esta Ultima no se encuentra regulada en el
derecho colombiano, por ser estas de una naturaleza y de una dinamica mucho
mas cercana y homogénea en relacién con la transformacion y el traslado
internacional del domicilio social, figuras que no tienen una afectacion patrimonial
tan significativa como las primeras, y que ademas persiguen objetivos y poseen
una estructura diferente. No obstante lo anterior, se hara referencia a ellas en el
epigrafe dedicado al derecho de separacion con el fin de ilustrar en términos
generales el tratamiento del que han sido objeto en la LME.

Por ultimo, en lo relativo al tipo societario, la investigacion esta enfocada en la
dinamica de las medidas de proteccion de los socios de las sociedades de capital
cerradas, lo que responde a la tendencia general de esta materia a nivel

comunitario y nacional.

Ahora bien, en el titulo primero relativo al marco juridico de las operaciones de
modificacion se expone la cronologia de la regulacién europea en el area
societaria de la mano de las directivas, la naturaleza de estas, las dificultades de
su incorporacion, el marco general de la Tercera y Sexta Directiva, y las
tendencias del derecho societario europeo. Una vez realizada esta labor, se
aborda el desarrollo que ha tenido el tema en el ordenamiento espafiol, y por
altimo, se presenta el marco normativo que regula la fusion y la escision en

Colombia.

En el titulo segundo que abarca de forma especial los instrumentos de tutela, es
decir, el derecho de informacion, la continuidad y proporcionalidad en la
asignacion de las participaciones o acciones, el derecho de separacion y el
derecho de impugnacion, se ha seguido un esquema que permita conocer el
manejo de cada una de las figuras en la legislacién anterior a la LME, en la Ley 3
de 2009, junto con el analisis paralelo de la legislacion colombiana, todo ello con el
objetivo, primero, de presentar una vision critica de la situacion actual de estos
derechos en Espafia, y segundo, de abordar el estudio de derecho comparado con
la ley colombiana con el fin de poner de relieve las similitudes y diferencias de las

instituciones y su eficacia.

En relacion con el derecho de informacion, la investigacion se ocupa en términos
generales de la institucibn —concepto, caracteristicas y finalidad tuitiva- y de

manera particular, de los documentos que constituyen el eje central del régimen



de proteccion de los socios: el balance de la operacion y el proyecto de la misma
en los dos regimenes, y los informes de los administradores y de los expertos

independientes, en el caso espafiol.

Tratdndose de la continuidad y de la proporcionalidad en la asignacion de las
participaciones o acciones, se realizara especial mencion a la proyeccion legal de
estos principios. En este capitulo merece especial atencion el estudio detallado de
la relacién de canje, por ser esta a todas luces la expresion real y patrimonial de
los principios referidos, por tanto, es indispensable abordar no solo los aspectos
generales, sino también los principios que deben ser tenidos en consideracion
para su adecuada determinacion y la compensacion dineraria que la ley ha
previsto en caso de una relacion de canje imperfecta. Por ultimo, en este apartado
se ha hecho una especial referencia al régimen de proteccion de ciertos sujetos a
los que por la naturaleza de su vinculo con la sociedad, no les resulta aplicable en

términos estrictos los principios de continuidad y de proporcionalidad.

En cuanto al derecho de separacion, aunque un primer acercamiento permitiera
afirmar que para las operaciones de modificacion de las que se ocupa esta
investigacion no se ha previsto en la LME, del estudio de la figura a la luz de la
regulacion anterior a la LME, a la Tercera y Sexta Directiva, y de acuerdo con el
debate que desde hace tiempo se viene desarrollando en la doctrina, tal exclusion
no parecera ser del todo categoérica, por esta razon es necesario incluir este
derecho desde la perspectiva del desarrollo que ha tenido histéricamente en la
fusion de sociedades, ademas de la situacién en otros ordenamientos juridicos
que si lo justifican. En el caso colombiano, se presentara la manera en la que este
derecho es el eje central sobre el que gravita la proteccion de los socios, y bajo

gué términos se ha concebido su ejercicio.

Finalmente, en el capitulo dedicado al derecho de impugnacion, se realiza un
estudio de la figura, primero, desde la perspectiva de la regulacion en sede
comunitaria, segundo, con una breve referencia a la regulacion en los
ordenamientos de Italia, Alemania, Francia e Inglaterra, tercero, con una
presentacion de la figura bajo el amparo de la LSA de 1989, cuarto, con el analisis
de la regulacion de la LME sobre este tema, y por ultimo, una presentacion sobre
la regulacion de la impugnacién en Colombia. Este epigrafe desarrolla de manera
puntual los aspectos mas controvertidos de esta facultad de los socios, aspectos
que van desde la diferenciacion de las acciones de nulidad de los acuerdos

previos a la inscripcién de la operacién y de la operacion de fusion, escision o

10



cesion global de activo y pasivo propiamente dicha, si la ley asi lo admite, hasta la
referencia a aspectos puntuales como la legitimacion pasiva y activa de la accion,
las medidas cautelares susceptibles de ser invocadas, la posibilidad o no de
regularizacion de los vicios y los efectos de la declaratoria de nulidad de la
operacion, entre otros.

11



. MARCO JURIDICO DE LAS OPERACIONES DE
MODIFICACION ESTRUCTURAL

1. EL PROCESO DE ELABORACION EN LA UNION EUROPEA

1.1. Elderecho europeo de sociedades

Superada la idea de un mercado comun implantada a partir de 1955, el Tratado de
la Comunidad Europea avanzé hacia la concepcion de un Mercado Unico, en el
que se concibe un espacio sin fronteras interiores, con libre circulacion de
mercancias, personas, capital y servicios; esto incluye la libertad de las personas
juridicas de movilizarse dentro del territorio a fin de concretar los objetivos de un
mercado interior, para lo cual resulta indispensable la creacibn de un marco

juridico societario europeo.

Uno de los objetivos principales de la Union Europea ha sido el de instaurar la
libertad de establecimiento de las sociedades como una libertad fundamental en el
mercado interior para facilitar el ejercicio de la actividad econémica de las
empresas en el territorio europeo. Este objetivo ha estado presente en la
regulacion que se ha realizado sobre fusiones transfronterizas, el traslado de la

sede social, y los intentos de regular formas juridicas sociales supranacionales.?

Algunos de los pronunciamientos del Tribunal de Justicia Europeo® han abierto la
puerta a la posibilidad que tienen los operadores juridicos, no solo de escoger la
forma societaria, sino también, la libertad de elegir el ordenamiento juridico en el
que desean incluir a la empresa, lo que ha traido de vuelta el temor de la
“deslocalizacion societaria”, es decir, el resurgimiento de un fenémeno similar al
del Estado de Delaware en Estado Unidos, reconocido por la flexibilidad de sus

normas societarias, lo que implica atraer a un mayor niamero de inversionistas en

2 EMBID IRUJO, J.M. Adaptacién de las directivas comunitarias en materia de
sociedades: logros y retos pendientes. En A.A.V.V. Veinte afios de Espafa en la Union
Europea: Balance y perspectivas: | congreso los nacional de derecho mercantil. Thomson
Civitas, 2007, p. 302.

3Cfr. Casos Centros, Uberseering e Inspire Act. A prop6sito ANDENAS Y WOOLDRIDGE:
“It is a matter of debate whether following the decisions of the ECJ in Centros and
Uberseering line of cases, it is now the case that a company is given the right of primary
establishment under Community law (as opposed to national law) to transfer its statutory
seat from one Member State to another” En ANDENAS, M. y WOOLDRIDGE, F.
European comparative company law. Cambridge University Press, 2012, p. 11
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detrimento de aquellos paises con economias mas fuertes pero sistemas juridicos

mas estrictos.*

Ahora, este fenOmeno parece estar propiciado por la interpretacién que se ha
hecho de las libertades de establecimiento y de la de eleccién del lugar de
constitucion, ya que el Tribunal de Justicia se decanta por la teoria de la
constitucion sobre la teoria del domicilio social, esto quiere decir que las normas
que regiran el desarrollo de la vida social seran las contenidas en el ordenamiento
juridico del pais donde la compafiia ha sido constituida, aun si esta tiene su
administracion principal en un Estado diferente, interpretacion que puede ser

reconsiderada solo por cuestiones imperiosas de interés general.’

No obstante esto, las diferencias juridicas y econdémicas entre el caso
norteamericano y la adopcion de este fenomeno al interior de la Unién Europea
deben analizarse considerando que esta Ultima, gracias a la expedicion de
diferentes Directivas y a la creacién de figuras sociales supranacionales, ha
propiciado un derecho societario mas homogéneo, por lo que el espacio de
libertad legislativa de cada pais se restringe a la normativa de las pequefas y

medianas empresas.

En este sentido, esta libertad esta limitada por el grado de armonizacion hasta

ahora conseguido a traves de las Directivas, ya que los Estados no deben legislar

* Tal como lo anota EMBID IRUJO, la preponderancia que tiene el principio de libertad de
establecimiento ha influido en la necesidad de revisar algunas Directivas que se creian ya
consolidadas, y asimismo, limitar la libertad con la que cuentan los Estados miembros
para reglamentar el estatus de las sociedades de otros paises comunitarios con sede en
su territorio. Parece entonces que de la mano de los recientes pronunciamientos del
Tribunal de Justicia Europeo, se avanza rapidamente hacia la consolidacion de la libertad
de adoptar una forma asociativa, y de escoger el ordenamiento juridico que ha de regir a
la nueva persona juridica. El planteamiento anterior ha revivido el temor de la agudizacion
del fendmeno de la deslocalizacion societaria, y las desventajas que esto representa para
los paises mas fortalecidos econémicamente y con ordenamientos juridicos mas estrictos
sobre la materia. En EMBID IRUJO, J.M. Aproximacion al derecho de sociedades de la
Union Europea: de las Directivas al Plan de Accion. En Noticias de la Unién Europea.
Wolters Kluwer Espafia, 2006, num. 252, p. 7. Para algunos la competencia normativa
entre diferentes Estados reporta mayores ventajas que las que se derivan de un esquema
armonizado tal como ocurre con la Unién Europea, si se tratan las leyes como “bienes” o
“productos”, es evidente que los Estados se esforzaran por la creacién de normas
competitivas y de mejor calidad aptas para competir en un “mercado legislativo”. Cfr.
ANDENAS y WOOLDRIDGE. Op. Cit., p. 33: “(...) according to this idea legislators can be
compared with producers of other goods and therefore regulated by the market. Another
aspect is that competition can be used as a discovery process which leads to more
efficient solutions.”

> EMBID IRUJO. Adaptacién de las directivas comunitarias en materia de sociedades:
logros y retos pendientes. Op. Cit., p. 303 y ss.
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en sentido contrario a lo establecido en aquellas. Como se advierte, la
competencia entre los Estados miembros es conveniente cuando se trata de hacer
frente a la dinamica de la economia en forma &agil, sin embargo, persisten las
desventajas, como la desinformacién de los inversionistas por la pluralidad
normativa y la posible puesta en peligro de la efectiva tutela de los intereses

dignos de proteccion.

Con el fin de promover el mercado Unico, se hizo patente la necesidad de crear un
conjunto de reglas que le permitiera a las sociedades comerciales adoptar
decisiones dentro del mercado comun en un ordenamiento juridico equivalente
para los Estados miembros, reglas que debian velar por la proteccion de los

derechos de libertad de establecimiento y libertad de circulacién de capitales.®

Este ordenamiento, sefialado de forma generalizada como derecho europeo de
sociedades busca tal como lo afirma MARTINEZ MARTINEZ, concretar el principio
de libertad de establecimiento mediante la consecucién de las equivalencias
normativas entre los ordenamientos de los Estados miembros, y de esta forma
homogeneizar los regimenes de los cuales pueden hacer uso los operadores
juridicos, se trata de un “(...) Derecho de la agrupacidon de personas, constituidas
negocialmente para la promocién de un fin comun, esto es, las normas que
regulan el estatuto e instituciones juridicas del operador econémico organizado
bajo cualquiera de los tipos societarios o formas de organizacién que adopten las
corporaciones o personas juridicas y que sean legalmente reconocidas como tales

por los ordenamientos nacionales”’

Como era de esperarse, la respuesta mas inmediata al fenbmeno de la
deslocalizacion societaria antes descrito, fue desde la década de los ochenta, el
proceso de armonizacion legislativa a fin de evitar la existencia de mayores
ventajas u ordenamientos flexibles que incentivaran la concentracion societaria, de

esta forma el régimen juridico aplicable a las formas societarias constituidas (cabe

® Sobre la importancia de la libertad de movimiento de capital ya menciona ANDENAS y
WOOLDRIDGE: “(...) The free movement of capital has become an important precondition
for the establishment of companies and the European company law. The internal market
can only be established if capital transactions can be made without any non-discriminatory
restrictions. Article 56(1) EC provides that all restrictions on the movement of capital
between Member States and between Member States and third countries shall be
prohibited.” En ANDENAS y WOOLDRIDGE. Op. Cit., p.14.

" MARTINEZ MARTINEZ, D.F. La armonizacién del derecho societario europeo en el siglo
XXI: un analisis sistematico desde la integracion uniforme de las fuentes comunitarias. En
Revista de Derecho de Sociedades. Aranzadi, 2008, nuam. 30, p. 241.

14



afirmar el predominio de la teoria de la constitucién, pregonado por paises como
Reino Unido, Holanda y Francia, sobre la teoria del domicilio social acogida por
Alemania) en un pais respondera a motivos de caracter econémico y no a

facilidades juridicas societarias y fiscales.

La definicion de derecho societario europeo, de acuerdo con VINCENT CHULIA,
puede ser fijada dentro de (...): “a) Un concepto muy restringido, limitado a las
sociedades de capital (dAmbito de aplicacion de las Directivas comunitarias), b) un
concepto mé&s amplio que abarque todas las agrupaciones voluntarias de
personas, y ¢) un concepto amplisimo, que engloba a todas las formas juridicas de
organizacion de la actividad empresarial, bajo la denominacién de “sociedades” o

“entidades” (equivalente quizas a la nocién norteamericana de Corporations)”®

En este mismo sentido, EMBID IRUJO® destaca que el contenido del derecho
europeo de sociedades convencionalmente se ha relacionado primero, con la
regulacion sobre la sociedad andnima, tipo que por antonomasia ha sido el centro
de los esfuerzos normativos de la Union Europea del que se ha ocupado la
corriente armonizadora; y segundo, con la creacién de otras formas juridicas de

organizaciéon mediante la expedicion de reglamentos.

Actualmente, la crisis del modelo juridico que regula esta materia con la
expedicion de Directivas, se ha visto acompafiada de un cambio de direccion en el
objetivo regulador, ya que de los temas de la sociedad de capital en general se ha
pasado a una regulacién de la sociedad cotizada bajo los principios del Corporate

Governance, institucion de notable raigambre norteamericano.

1.2. Instrumentos legislativos

Ahora bien, con el objetivo de conseguir las metas propuestas para la efectiva
consagracion de un mercado Unico, la Union Europea ha desarrollado el derecho
europeo de sociedades de la mano de tres instrumentos principalmente: los

convenios, los reglamentos comunitarios y las Directivas.

® VICENT CHULIA, F. Nuevas estrategias en el derecho de sociedades europeo. En
Derecho de los negocios. La Ley-Actualidad, 1997, num. 76, p. 14.

® EMBID IRUJO, J.M. Pasado, presente y futuro del derecho europeo de sociedades. En
lus Et Praxis. Universidad de Talca, 2013, num. 19, vol. 1, p. 322
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Los convenios son actos legislativos cuya aprobacién debe ser unanime, por lo
gue requiere la conformidad de todos los Estados participantes. Es el instrumento
de mayor integracion legislativa mediante la unificacion de las materias objeto de

regulacion.

Los reglamentos’®por su parte, tal como acontece con los convenios, también
requieren unanimidad para su aprobacion, pero a diferencia de los primeros, su
aplicacion en los Estados miembros puede estar supeditada al transcurso de un
periodo determinado de tiempo y a que los Estados tomen previamente las
medidas necesarias para su implementacién en los ordenamientos nacionales.
Usualmente se han utilizado con el fin de desarrollar las estructuras organizativas
de figuras supranacionales distintas a los tipos societarios existentes en las
legislaciones internas, tal como ha sucedido con la Agrupacién Europea de Interés

Econémico, la Sociedad Anénima Europea y la Sociedad Cooperativa Europea.*

Por otro lado, en el punto que mas interesa, las Directivas'® han sido disefiadas
para facilitar la cooperacion legislativa entre los Estados miembros y la Comunidad
Europea, a través de ellas se busca establecer una equivalencia juridica de los
efectos en cada uno de los ordenamientos juridicos de los paises que integran la
Union. No poseen una obligatoriedad directa, por lo que para su transposicién se
requiere una norma de derecho interno que la dote de eficacia y le otorgue fuerza

ejecutiva.

En términos similares, GIRON TENA afirma:

“Esta prevision especifica se ha atendido por la via de la fuente peculiar del
Derecho comunitario que es la Directiva, que, como antes se ha indicado,
precisa a los Estados nacionales los objetivos y deja a los mismos (aunque
en este punto el grado de holgura se ha ido estrechando) las modalidades o

formas de introduccion. Aquella coordinacion se suele entender como una

19 | a fuente legislativa de este instrumento se encuentra en el art. 308 del Tratado de la
Comunidad Europea, que determina que su utilizacién procedera solo si es necesario, Si
las facultades otorgadas por el Tratado son insuficientes para conseguir el objetivo,
ademas, por supuesto, de la necesidad de que sea aprobado de forma unanime.

" MARTINEZ MARTINEZ. Op. Cit., p. 240

2 Su base juridica esta contenida el literal g del art. 44.2 del Tratado de la Comunidad
Europea, al referirse a las facultades del Consejo y de la Comision: “coordinando, en la
medida necesaria y con objeto de hacerlas equivalentes, las garantias exigidas en los
Estados miembros a las sociedades definidas en el segundo parrafo del articulo 48, para
proteger los intereses de socios y terceros.”
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parte de lo que suele llamar «armonizacién» de las legislaciones. El
precepto general correspondiente esta en el art. 100 del Tratado. El 54.3 g)
seria de aplicacion a un sector de la misma figura. Las técnicas de
introduccién pueden tener un alcance positivo de impulso o negativo de
evitacion de un ir mas alla del Derecho comunitario estricto, en su
incidencia sobre el conjunto del ordenamiento interior. Esto expresa la
trascendencia que el cometido formal y material asignado a los Estados, en

este campo, puede tener.™*

Asi, las Directivas constituyen la fuente primaria del derecho societario europeo,
tal como ya se ha mencionado, su creacion ha estado ligada a la sociedad
anonima en general, y se caracteriza por requerir para su aplicacion una norma de

derecho interno que cumpla los objetivos fijados en ella.*

El proceso legislativo del derecho societario en la década de los ochenta se
caracteriz6 por una etapa armonizadora no solo en aspectos sustantivos sino
también formales que condujeron a la promulgacion de diferentes Directivas en
materia de tutela y transparencia de la informacion societaria, tutela del capital
social y los procesos de reestructuracion de empresas. Sin embargo, este proceso
también evidencio las deficiencias de este sistema legislativo, principalmente, las
falencias en la tarea armonizadora, la resistencia de los Estados miembros para
incorporar elementos que algunos consideraban extrafios a su tradicion juridica, la
lentitud en el proceso de toma de decisiones, y la petrificacion normativa frente al

creciente fenémeno de la globalizacién.™

13 GIRON TENA, J. El derecho espafiol ante el derecho comunitario de sociedades. En
Cuadernos de derecho y comercio. Consejo General, 1989, num. 5, p. 15.

14 Cfr. SANCHEZ-BELLA CARSWELL, A. Repercusion del ingreso en la Comunidad
Econémica Europea sobre el derecho societario espafiol. En A.A.V.V. Jornadas de
Estudio en torno al derecho mercantil actual y su futuro inmediato. Aranzadi, 1986, p. 116.
!> Cfr. PRATS JANE quien sefiala que de la mano de las Directivas, el legislador europeo
pretende incorporar la materia objeto de regulacién en los ordenamientos de cada Estado
miembro dentro de un plazo de transposicion. Sin embargo, en materia societaria, con el
fracaso de la Quinta y Décima Directiva, era evidente que las dificultades para armonizar
los diferentes ordenamientos eran latentes y aun persistian; el fundamento de la tarea
armonizadora parecia desdibujarse con el paso del tiempo, los Estados miembros aln
eran reacios a introducir elementos extrafios a su tradicion, era evidente la lentitud para la
toma y adopcion de decisiones, ademas de la aparicion de nuevas técnicas legislativas
que priorizaban la autonomia de los paises de la Union.

Por lo anterior era palmaria la necesidad de realizar un cambio en la estrategia legislativa
gue abriera el camino para el uso de los Convenios Internacionales y Reglamentos como
herramientas que daban mayor margen de autonomia a las legislaciones nacionales, y
pregonaban por el cumplimiento de los principios que inspiraron el TCE: la
proporcionalidad y subsidiariedad de las medidas. PRATS JANE, S. Evolucion del
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Actualmente, el derecho europeo societario esta contenido en las siguientes
Directivas principalmente: la Primera sobre constitucion, personalidad juridica y
representacion de la sociedad'®; la Segunda sobre proteccién del capital’’; la
Tercera sobre fusién®®; la Cuarta sobre cuentas anuales individuales'; la Sexta
sobre escisién®’; la Séptima sobre cuentas anuales consolidadas?'; la Décimo
primera sobre publicidad de las sucursales®®; la Décimo segunda sobre
sociedades unipersonales®® y la Directiva 2005/56/CE relativa a las fusiones

transfronterizas de las sociedades de capital.*

Las evidentes dificultades de incorporacién de las Directivas® produjo el

resurgimiento de un espiritu “desregularizador’, entendido como sefala

Derecho Societario Europeo: Situacion Actual y Analisis Jurisprudencial desde el punto de
vista del Derecho Internacional Privado. Abecedario, 2007, p. 16.

8 Primera Directiva 68/151/CEE del Consejo, de 9 de marzo de 1968, tendente a
coordinar, para hacerlas equivalentes, las garantias exigidas en los Estados Miembros a
las sociedades definidas en el segundo parrafo del articulo 58 del Tratado, para proteger
los intereses de socios y terceros.

" Segunda Directiva 77/91/CEE del Consejo, de 13 de diciembre de 1976, tendente a
coordinar, para hacerlas equivalentes, las garantias exigidas en los Estados Miembros a
las sociedades, definidas en el parrafo segundo del articulo 58 del Tratado, con el fin de
proteger los intereses de los socios y terceros, en lo relativo a la constitucion de la S.A.,
asi como al mantenimiento y modificaciones de su capital.

'8 Tercera Directiva 78/855/CEE del Consejo, de 9 de octubre de 1978, basada en la letra
g) del apartado 3 del articulo 54 del Tratado y relativa a las fusiones de las sociedades
anénimas.

19 Cuarta Directiva 78/660/CEE del Consejo, de 25 de julio de 1978, basada en la letra g)
del apartado 3 del articulo 54 del Tratado y relativa a las cuentas anuales de
determinadas formas de sociedad.

%0 Sexta Directiva 82/891/CEE del Consejo, de 17 de diciembre de 1982, basada en la
letra g) del apartado 3 del articulo 54 del Tratado y referente a la escision de sociedades
andnimas.

21 Séptima Directiva 83/349/CEE del Consejo, de 13 de junio de 1983, basada en la letra
g) del apartado 3 del articulo 54 del Tratado, relativa a las cuentas consolidadas.

%2 Undécima Directiva 89/666/CEE del Consejo, de 21 dic. 1989, relativa a la publicidad de
las sucursales constituidas en un Estado Miembro por determinadas formas de
sociedades sometidas al Derecho de otro Estado.

%3 Duodécima Directiva 89/667/CEE del Consejo, de 21 de diciembre de 1989, en materia
de derecho de sociedades, relativa a las sociedades de responsabilidad limitada de socio
dnico.

24 Directiva 2005/56/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de octubre de 2005
relativa a las fusiones transfronterizas de las sociedades de capital.

% sSin embargo para algunos autores el riesgo de petrificacion que se ha predicado de las
Directivas parece ser exagerado, en Ultimas siempre pueden ser objeto de enmiendas, no
en vano, dentro del sistema legislativo de la Union Europea se han previsto sendos
comités de revision que tienen por objetivo realizar recomendaciones con miras a efectuar
futuras modificaciones. En esta linea ANDENAS y WOOLDRIDGE. Op. Cit., p. 37: “It is
sometimes suggested that legislation by directives gives rise to the risk of petrification of
the laws as directives cannot be amended very easily. The risk seems to be exaggerated:
certain of the directives provide for the establishment of Contact Committees to make
recommendations for their amendment: this is true of the Fourth, Seventh and the Eighth
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MARTINEZ MARTINEZ en un sentido amplio, que incluye la desregularizacion en
términos tecnolégicos, ahorro de costes, en ultimas, “una neorregulacion mas

"26 como lo

flexible e inteligente que se adapte a las necesidades del mercado
sefiala EMBID IRUJO de ahi el cambio de perspectiva, promovido incluso desde el
interior de la Union, que propugna por eliminar o reducir sustancialmente la
determinacion unilateral y centralizada del derecho de sociedades, para que en su
lugar se dé carta blanca a la autorregulacion de los Estados nacionales, lo que se
traduce en la negaciéon misma de la existencia de un derecho europeo de

sociedades, y en el nacimiento de la renacionalizacién.?’

Esta nueva postura condujo a la creacion de nuevos tipos societarios como la
sociedad anodnima simplificada francesa de 1994, la pequefia sociedad por
acciones alemana, ademas de sendas revisiones legislativas como la que realiz6
Reino Unido con la expedicion en 1994 del Desregulation and Contracting Out Act;

o Espafia con el nuevo régimen para la Sociedad Limitada de 1995.

La nueva actitud legislativa de la Union Europea se volc6 hacia los principios
fundadores de este proyecto, y a partir de alli reconocié la necesidad de
posicionarse globalmente como una unidad en el ordenamiento econémico, por un
lado, y de abandonar las posturas institucionalizadoras del derecho de
sociedades, por el otro. En dultimas se tratd de incorporar como nuevos
mecanismos legislativos instrumentos de soft law; en relacion con la sociedad
anonima, de armonizar temas de Organos de administracion, buen gobierno
corporativo, proteccion de accionistas, minorias, y trabajadores; la consolidacién
de la Décima Directiva sobre fusiones transfronterizas; la Sociedad Andnima
Europea; la Cooperativa Europea y la consolidacion de la Gobernanza

Empresarial como elemento juridico integrante de las formas societarias.?®

La armonizacién como técnica de integraciéon es un método idéneo para disminuir

los costos de informacién y transaccidon que se generan por la existencia de

Directives. Certain directives have been amended. Thus quite frequent amendments have
been made to the Fourth Directive on Company Accounts. Articles 18-24 of the Second
Directive on the formation of public companies and the maintenance and alteration of their
capital, which are concerned with the subscription and acquisition by a company of its own
shares was extended to transactions of this kind through the medium of controlled
companies by Article 24a of the Directive which was incorporated by Council Directive
(EEC) 92/10 of 23 November 1992”

* MARTINEZ MARTINEZ. Op. Cit., p. 262.

2" EMBID IRUJO. Pasado, presente y futuro del derecho europeo de sociedades. Op. Cit.,
p. 310

8 MARTINEZ MARTINEZ. Op. Cit., p. 264
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diferentes normas y que imponen a los participes del trafico econdmico la
necesidad de adaptarse a cada uno de los ordenamientos. Sin embargo, el
resultado de un proceso de esta naturaleza puede disminuir el avance legislativo
que se produce de forma coetanea a la competencia judicial de los estados
miembros que subyace en el deseo de estos por construir esquemas Mmas
favorables frente a los de otros paises, frente a este escenario han sido varios los
movimientos desregularizadores y de simplificacion que ha emprendido la Union

Europea, tal como se relaciona a continuacion.

1.3. Tendencias recientes del derecho europeo de sociedades

1.3.1. Simplificacion del derecho societario

El objetivo de los procesos de simplificacion que la Union Europea ha emprendido
en los afios recientes pretende reducir los tramites para la constitucion de
sociedades con el fin de incentivar la realizacion de nuevas iniciativas
empresariales que fomenten el crecimiento econémico, en este mismo sentido las
reformas han pretendido modificar o suprimir los requisitos sobre informacion y
cuentas, con el objetivo de reducir los costos de funcionamiento y mejorar el grado

de competencia internacional de las empresas.?®

Uno de los factores que ha propiciado este ambiente legislativo es la existencia de
materias no armonizadas por el derecho europeo de sociedades, en especial en
los temas relativos a las sociedades de capital, que se desarrollan entre los
preceptos de la corriente alemana (principal fuente de las Directivas que se han

emitido sobre la materia), y los del modelo inglés contractualista.

Ademas de lo anterior, las tendencias actuales de comunicacion demandan un uso
mas inmediato y flexible de los medios, y junto con la influencia académica y
politica del sistema anglosajon que ha permeado notablemente las estructuras
juridicas de Europa, aunque en algunas ocasiones de maneras que no se
compadecen con los pilares de esta tradicion juridica, es palpable el nuevo
enfoque legislativo que desea realizar la Unidon Europea con miras a redefinir las

técnicas legislativas en materia societaria.

2 LUCINI MATEO, A. El proceso de simplificacion del Derecho societario europeo.
Manifestaciones en el ordenamiento espafiol en el ambito de la constitucién de
sociedades. En Noticias de la Unioén Europea. La Ley- Actualidad, 2012, nim. 328, p. 121.
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El surgimiento y desarrollo de esta politica se remonta a 1986 con la creacion de
un comité para la simplificaciéon administrativa en el seno de la Direccion General
de la Empresa de la Comision Europea, cuyos lineamientos eran, primero
disminuir progresivamente las obligaciones impuestas a las PYME, y segundo, la
evaluacion comparativa de las mejores practicas simplificadoras de los Estados

miembros.

Con la Decision 89/490/ CEE del Consejo, de 28 de julio de 1989, se plantea la
necesidad de eliminar los obstaculos administrativos, financieros y juridicos
injustificados que impiden el desarrollo y la creacidon de empresas, siempre que
estas medidas no puedan ser tomadas en las legislaciones de los Estados
miembros, de esta forma se institucionalizo la politica de simplificacion del entorno
empresarial con la creacion de un comité con representantes de los Estados

miembros.

El alcance y contenido de esta simplificacion fue interpretado desde la
Recomendacion 90/246 CEE del Consejo, de 28 de mayo de 1990, como un
proceso en virtud del cual era menester modernizar la organizacion de los
servicios administrativos, especialmente los que tienen contacto directo con las
empresas, reducir los formularios y declaraciones, la creacion de ventanillas

Unicas de informacion y una codificacion legislativa.

Las medidas de simplificacion resefiadas en el Report by the Commission on
administrative simplification work in the community in favour of enterprises, -SMEs-
en 1992, pretendian en materia legislativa suprimir las normas que no
corresponden a la realidad econdmica y social, ademas de compilar y consolidar
en cuerpos uniformes las normas de materias homogéneas; en lo relativo a la
organizaciébn administrativa, buscaban modernizar aquellas estructuras que
estaban en contacto con el desarrollo empresarial con el fin de desarrollar
sistemas eficaces; y en materia procedimental, recomendaba la reduccién de
tramites y diligenciamiento de formularios en el area fiscal, contable y social,
ademas de la implementacion del silencio administrativo positivo para dar por

finalizados algunos tramites.*

% YANES YANES, P. La simplificacion del derecho de sociedades: status quaestionis
comunitario y perspectiva espafiola. En A.A.V.V. La modernizaciéon del derecho de
sociedades de capital en Espafia: Cuestiones pendientes de reforma. Aranzadi, 2011,
vol.1, p. 105.
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Vale la pena resaltar también los intentos que se han realizado por llevar este
proceso simplificador al @mbito del mercado comudn. Con el proyecto Simpler
Legislation for the Internal Market — SLIM- realizado en 1996, se pretendio
identificar las disposiciones normativas que implicaban costes elevados en su
aplicacion, imponian cargas excesivas a las empresas o normas cuya aplicacién

practica fuera dificil.

Diferentes equipos de trabajo especializados por sectores presentarian una serie
de recomendaciones a la Comision, para que esta hiciera lo propio frente al
Consejo y al Parlamento Europeo. Tal como lo resefia LUCINI MATEO*! este
trabajo se realizd en cinco etapas desde 1996 hasta el 2002. En la primera de
ellas se realizdO un estudio estadistico del comercio intracomunitario,
reconocimiento mutuo de titulos académicos y sobre el sector ornamental y de
construccion. La segunda verso sobre el impuesto de valor afiadido, fertilizantes,
sector bancario y nomenclatura de comercio exterior. La tercera sobre seguros,
seguridad social y compatibilidad electromagnética. La cuarta etapa, se dedico al
derecho societario, sustancias peligrosas y productos sobre envases previos, y
finalmente, la quinta etapa se ocupd del sector de cosméticos, transporte de

residuos radioactivos y niveles maximos de residuos de pesticidas.

El grupo de trabajo que se centrd en los temas del derecho societario, manifesto la
necesidad de modificar la Primera y la Segunda Directiva, con el fin de proteger
los intereses de los socios y terceros, en lo relativo a la constitucion de la sociedad

anonima, asi como al mantenimiento y modificaciones de su capital.

En relacion con la Primera Directiva, el grupo de trabajo recomendé realizar la
publicidad de la informacion mediante un sistema electronico de documentos y
permitir potestativamente el uso de otro idioma en el registro mercantil de los
paises miembros; en las recomendaciones de reforma de la Segunda Directiva, se
sugirié dispensar la exigencia del informe pericial cuando los activos aportados
hubieran sido valorados recientemente de forma independiente y su valor no se
hubiese alterado sustancialmente o, cuando la aportacion consistiera en valores

negociables y se realizase por el precio de cotizacion en el mercado regulado.

L LUCINI MATEO. Op. Cit., p. 124 y ss.
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En el afio 2000, a partir del Consejo Europeo que se celebrd en Lisboa se inicié un
nuevo plan de simplificacion denominado “Legislar Mejor”, con el informe de la
Comision y el Libro Blanco sobre la Gobernanza Europea se dio paso a una serie
de acciones tendientes a simplificar, consolidar la legislaciébn comunitaria,
promover las codificaciones, mejorar el acceso a la informacién comunitaria e

implementar medidas para mejorar la transparencia.

En materia societaria, el proceso simplificador ha considerado por un lado, finalizar
la labor armonizadora del derecho societario, lo que implicaria derogar la
Segunda, Tercera y Sexta Directiva, a excepcion de los temas transfronterizos, o
por el otro, adoptar medidas especificas que no sean de cumplimiento obligatorio
para los Estados miembros y les permita adaptar los preceptos a las
particularidades juridicas nacionales y de las empresas de cada pais, postura que
ha sido de mas recibo en el Parlamento Europeo. Ademas de lo anterior, en la
Comunicacion de 10 de julio de 2007, la Comisién aboga por una modificacién de
las Directivas 12 y 112 para adaptar las obligaciones de publicidad a las nuevas
pautas tecnolégicas que traen consigo la disminucion de costos, ademas de
modificar en materia de auditoria y contabilidad las obligaciones de las pequefias

empresas.

Producto de esta iniciativa se llevd a cabo la modificacion de la Tercera y Sexta
Directiva, mediante la expedicibn de la Directiva 2009/109 CE, del 16 de
septiembre de 2009, por la cual se simplifican las cargas de informacién y

documentacion de las operaciones de fusion y escision.

Ante la creciente necesidad de “reconstruir’ o que hasta ahora constituye el
derecho societario europeo, se ha considerado la posibilidad de derogar las
normas comunitarias y retomar un modelo flexible de legislacion en el que los
Estados miembros recuperen su potestad legislativa, ya que la produccion
normativa a nivel europeo implica para cada uno de los Estados la imposibilidad
de responder a la demanda regulatoria de los nuevos fendbmenos econémicos que

exigen una respuesta legal agil.

No obstante estas razones, no es posible desconocer primero, que la derogacion
de las normas societarias europeas desencadenaria una fuerte competencia legal
entre los paises de la Union, lo que traeria consigo la concentracion de capital en

los foros que resulten mas ventajosos, en detrimento de otros; y segundo, que la
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armonizacion sigue siendo una herramienta idonea para disminuir la coalicion
entre los ordenamientos juridicos nacionales, para fomentar la seguridad juridica
de las operaciones, y en ultimas, para proporcionar la transparencia que los

terceros demandan del mercado.®?

Ahora bien, una medida menos drastica consiste en mantener la actividad
legislativa de la Union Europea, pero no como un régimen normativo exhaustivo,
sino basado en principios generales. Este proyecto menos radical plantea la
dificultad de identificar cudles son los llamados principios generales del derecho
societario, sin embargo, si de lo que se trata es de rescatar nuevamente el espiritu
con el que fueron concebidas las Directivas y de esta forma incorporar en ellas
Gnicamente los objetivos, plazos y aspectos esenciales de la materia, es posible

superar este obstaculo.®

1.3.2. El informe Winter

El informe Winter fue el resultado de un trabajo grupal realizado por expertos en
derecho societario liderado por el profesor holandés Jaap Winter en el 2002, este
marca un hito en la tarea de la Union Europea por modernizar el marco regulatorio
del derecho de sociedades mediante el fortalecimiento del mercado Unico y la
mejora de las condiciones de las empresas con el fin de promover su seguridad,

agilidad y eficiencia.®*

Este informe fue producto de la crisis suscitada tras el fracaso de la Propuesta de
la 132 Directiva sobre las ofertas publicas de adquisicion de acciones, y su
propuesta de realizacidbn se propici6 dentro de un ambiente de influencia
legislativa norteamericana que pregonaba por una mejor y mayor regulacion del
gobierno corporativo de las sociedades. La Comisibn Europea encargd este
informe el 4 de septiembre de 2001, a un grupo de expertos presididos por el
profesor Winter, con el fin de que fijaran las reglas relativas a las OPAS, claves

¥ YANES YANES. Op. Cit., p. 106-107.

* |bid., p. 108.

% véase EMBID IRUJO. Adaptacion de las directivas comunitarias en materia de
sociedades. Op. Cit., p. 293-312, y FERNANDEZ-GOLFIN APARICIO, A. Panoramica del
Derecho de sociedades en la Unién Europea. En Noticias de la Unién Europea. La Ley-
Actualidad, 2012, num. 328, p. 1-17.
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para la armonizacién y homogenizacion del derecho de sociedades y la prevision

de nuevas figuras societarias europeas.®

Segun PRATS JANE, el informe sent6 “las recomendaciones o propuestas de
bases y pautas de actuacién en relacion con el proceso de creacién del derecho
comunitario en materia societaria. Es de destacar que el informe afirma, al
referirse a los instrumentos de creacion normativa, que las directivas, reglamentos,
y otros instrumentos legislativos de primer nivel deben limitarse a establecer los
principios fundamentales, dejando la especificacion a las reglas nacionales.
Asimismo, se recomienda que todas las futuras iniciativas en materia societaria se
basen en procesos de consulta previa a los integrantes de la industria, los
mercados y los sectores afectados, y que exista un Organo de consulta e

informacion permanente a la Comision en esta materia”*

El informe propone reenfocar la tendencia legislativa europea de unificacion de
derecho societario en materia de proteccion de socios y acreedores, para emigrar
a una regulacién que busque estimular la eficiencia y competitividad de las

empresas, ademas de facilitar la realizacion de reestructuraciones internacionales.

En relacién con una futura regulacién de las sociedades el informe propone
clasificarlas por sociedades cotizadas (sociedades cuyas acciones se encuentran
admitidas a negociacibn en un mercado regulado o estan regularmente
negociadas fuera de aquel), sociedades abiertas (aquellas cuyas acciones no se
encuentran admitidas a negociacion, pero que poseen una estructura interna que
lo permitiria) y sociedades cerradas (aquellas que no pueden transmitir libremente
las acciones, motivo por el cual no pueden ingresar a negociacion). De esta forma
la tendencia legislativa debera ser la de uniformidad y obligatoriedad para las
sociedades cotizadas y de mayor flexibilidad y autonomia para las compafiias
cerradas.

Ademas de lo anterior, se propone la creacion de un régimen marco que garantice
a los socios que ostenten el 5 % o 10% del capital social la posibilidad de

demandar judicialmente la realizacion de una investigacion sobre la gestion de la

* MARTINEZ MARTINEZ. Op. Cit., p. 266.
% PRATS JANE. Op. Cit., p. 17.
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sociedad cuando sospeche de manera seria y fundada de una gestion abusiva o

fraudulenta.®’

Por otro lado se plantea la revision del modelo de integridad del capital social.
Ante el reconocimiento de la insuficiencia de la teoria de un capital social minimo
para garantizar de forma debida los intereses de los socios y de los acreedores, el
informe manifiesta la necesidad de replantear el modelo en dos fases. En la
primera, se modernizaria la Segunda Directiva eliminando las exigencias formales
que hacen mas oneroso el coste de capital y no representan un medio de
proteccion mas eficiente para los acreedores; en la segunda, se pretende

introducir un esquema social en el cual se prescinda de la nocion de capital social.

Otras de las conclusiones que plantea el informe son*:

a. El derecho societario europeo debe estar presidido por el objetivo de
méaxima eficiencia y competitividad de las empresas junto con la mayor
transparencia exigible en materia informativa, ademas de ello, se aboga por la
implementacion de instrumentos de soft law mediante el uso de recomendaciones

comunitarias sobre una regulacién imperativa a través de directivas.

b. En relacion con el gobierno corporativo, en las recomendaciones 3.1.1 y
siguientes, se aconseja que los informes anuales incluyan un acapite en el que se
explique la composicion y funcionamiento del Consejo de Administracion y de sus
comités, se dé cuenta de quienes son los accionistas mayoritarios y como se ha
previsto el ejercicio del derecho a voto y la referencia de un Cédigo de Gobierno

Empresarial de caracter nacional.

C. En materia temporal, el Informe establece a corto plazo la necesidad de
estructurar los deberes de informacion en materia de gobierno corporativo; el
robustecimiento del rol de los administradores externos independientes; la mejoria
del régimen de remuneracion de los administradores; la consagracién de la
responsabilidad colectiva de los miembros de los érganos colegiados por la
informacion financiera y no financiera; la implementacion de un régimen integrado

y armonizado que permita un ejercicio efectivo de los derechos de los socios de

37 AZOFRA, F. El Informe Winter sobre modernizaciéon del derecho societario en Europa.
En Actualidad Juridica. La Ley- Actualidad, 2003, nium. 4. Disponible en http:/libros-
revistas-derecho.vlex.es/vid/informe-modernizacion-societario-europa-181795.

¥ MARTINEZ MARTINEZ. Op. Cit., p. 267 y ss.
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informacion, comunicacién y participacion en la toma de decisiones de la
sociedad; la simplificacion de la Segunda Directiva y, el ofrecimiento de

mecanismos eficientes de reestructuracion transfronteriza.

A mediano plazo, se recomienda implementar registros electronicos para las
sociedades cotizadas; desarrollar un derecho especial de investigacion para los
socios minoritarios; establecer un régimen para los administradores de hecho;
revisar la posible creacion de un régimen de sanciones e inhabilidades para los
administradores asi como la modificacion de las reglas de formacion vy
mantenimiento del capital social derivadas de la Segunda Directiva; la
simplificacion de la Tercera y Sexta Directiva y el estudio de la admisibilidad de

crear nuevas formas societarias europeas, entre otras.

d. En materia de reestructuraciéon y alteracion de la sede efectiva de las
sociedades, el informe propone eliminar todo tipo de obstaculos y sanciones que
estén previstas en los Estados Miembros cuando se altere la sede efectiva entre
dos Estados que apliquen la regla de la sede social como punto de partida para
determinar la ley personal de la sociedad. Asi las cosas “Cuando se produzca una
alteracion de la sede efectiva a un Estado miembro que considere como ley
personal la ley del lugar de la sede efectiva, se debe permitir que el Estado de
acogida imponga las exigencias propias de su derecho a la sociedad, con tal de
gue esas exigencias se encuentren entre los limites impuestos por los principios
del interés general legitimo, la proporcionalidad, la intervencion minima, la no-

discriminacion, y la transparencia®

e. En lo relativo a las fusiones, el informe sugiere que se eliminen requisitos como
la aprobacion en junta general especial, mayorias reforzadas, y la publicidad y
proteccion de acreedores como deberes impuestos a la sociedad absorbente,
abriendo asi la puerta a que sean los Estados los que se encarguen de regular el

tema en la legislacion nacional.

Por ultimo, en el caso de las fusiones internacionales, “el informe propone que el
Estado miembro de la sociedad absorbida esté obligado a aceptar la dispensa
parcial o relajacion de las exigencias legales cuando hayan sido adoptadas en el

Estado miembro de la sociedad absorbente”*°

¥ AZOFRA. Op. Cit., p. 14
“0lbid., p. 15
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1.3.3. Plan de Accion del Derecho de Sociedades

El 21 de mayo de 2003 la Comisién hizo publica la comunicacién de la
“Modernizacion del Derecho de Sociedades y mejora de la gobernanza
empresarial en la Unién Europea, un plan para avanzar”, en este texto la Comision
reafirma su compromiso por “(...) adoptar nuevas medidas, destinadas a
modernizar la legislacion existente o a complementar el marco legislativo de la UE
afadiendo un numero limitado de instrumentos nuevos y adaptados”, y continda,
“Debido al crecimiento regular de las actividades transfronterizas de las empresas
europeas en el mercado interior, resulta deseable disponer de un conjunto comun
de normas de Derecho de sociedades a nivel europeo, en particular para facilitar
el ejercicio de la libertad de establecimiento y las reestructuraciones

transfronterizas”

Este Plan es un conjunto de ideas y de proyectos que ha atendido en su mayoria
las recomendaciones contenidas en el Informe Winter al que ya se ha hecho
referencia, en palabras de EMBID IRUJO, se trataba en tltimas de “hacer avanzar
al Derecho de sociedades europeo, sumido en los afios noventa en una situacion
de atonia derivada, en buena medida, del agotamiento del modelo tradicional en la
materia. Parecia claro que el esquema de trabajo, basado, esencialmente, en la
elaboracion de sucesivas Directivas, se enfrentaba a crecientes dificultades, entre
las que destacaban la propia metodologia de elaboracion de las Directivas, con

una tendencia no desdefiable a la burocratizacion (...)"*

, ademas de ello, parte de
esta nueva actitud reguladora, se debia también a la sensibilidad con la que el
derecho de sociedades afronta los cambios de la realidad econdémica y teérica, su
rol frente a la empresa, asi como por la notable influencia de la corriente del

Corporate Governance y del analisis econémico del derecho.

Los objetivos de las actuaciones de la Comisién seran por un lado, reforzar los
derechos de los accionistas y de terceros, y por el otro, promover la eficacia y
competitividad de las empresas, ello a través de un plan de tres fases: la primera a
corto plazo (2003-2005), la segunda a mediano plazo (2006-2008), y la ultima a
largo plazo (a partir de 2009).

“I EMBID IRUJO. Aproximacion al Derecho de sociedades de la Unién Europea: de las
Directivas al Plan de Accién. Op. Cit., p. 10.
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La modernizacién a la que alude el Plan de Accién se refiere a diferentes ambitos,
entre ellos, a la necesidad de poner al dia las ideas y normas del derecho de
sociedades, a la idea de continuidad de los trabajos que se han venido
adelantando sobre ciertas materias y por ultimo, se refiere también a la
simplificacion como técnica de regulacién hacia futuro y como técnica correctora

del acervo juridico existente.*?

En materia de Corporate Governance el Plan de Accion busca mejorar la
transparencia de las actuaciones de las sociedades a través de informes de
gobierno corporativo; ampliar la informacion sobre los inversionistas
institucionales; y la implementacion de un sistema mucho mas flexible y eficaz en
lo que se refiere a los 6rganos de administracion permitiendo que las sociedades

escojan entre un sistema monista o dualista de organizacion.

En materia de capital social, con la influencia de la doctrina norteamericana que
vela por su desaparicion como elemento esencial de las sociedades, el Plan de
Accién no opta por una posicion drastica de eliminacion, pero si una flexibilizacién
de la disciplina en relacion con la auto cartera “facilitando la adquisicién derivativa
de acciones por la propia sociedad y permitiendo con mayor amplitud otros
negocios (...) relativos a las acciones propias e, incluso, de la sociedad dominante

en el marco de una estructura de grupo™?

En lo atinente al grupo de sociedades el Plan destaca por acoger el espiritu del
Informe Winter y del Forum Europaeum, donde prima la idea de regular la materia
dotando de la mayor transparencia posible a los grupos, estableciendo medidas
gue garanticen la proteccion de los socios externos y acreedores de las

sociedades que conforman el mismo.

1.3.4. The European Model Company Act —-EMCA-

Como ya se ha demostrado, el nivel de armonizacion del derecho societario en
Europa se ha visto obstaculizado por las diferencias conceptuales entre los
regimenes juridicos de los Estados miembros, por el debate sobre la competencia
reguladora de algunos oOrganos (segun el principio de subsidiariedad) y por la

conveniencia o no del propio sistema, o lo que es lo mismo, sobre la posibilidad de

“2bid., p. 11.
“bid., p. 13.
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mantener con mejores previsiones un esquema descentralizado de creacién

juridica.

El progreso obtenido por la inclusion de las directivas como mecanismo para
armonizar el derecho societario europeo no ha sido suficiente para concebir un
marco legislativo integral sobre la materia, con el fin de alcanzar dicho propésito y
conseguir la integracion de los mercados de capital, el aprovechamiento de las
condiciones del mercado interior y la utilizaciébn de las nuevas tecnologias, es
menester introducir nuevos instrumentos internacionales que respondan a la
necesidad de transparencia en la informacidén y a la tutela de los accionistas y
proteccion de terceros, y que a su vez, faciliten la movilidad de las sociedades a

través de la Unidn Europea.

Uno de los aspectos cuya regulacién integral se presenta con mayor apremio es el
relativo a la sociedad por acciones, pese a la tendencia que hoy desplaza su
constitucion por la conformacion de sociedades limitadas cuya creacion se ha visto
incrementada recientemente. Igualmente la proteccion de los intereses de los
accionistas y el régimen de las juntas generales representan aun el grueso del
debate en relacion con la formacion de la voluntad en el maximo 6rgano social

cuando se trata de sociedades abiertas y cerradas.*

De cara a este escenario, otro de los mecanismos que se ha considerado para
superar estos obstaculos ha sido la concepcion de una ley modelo en materia
societaria tal como se ha desarrollado en la legislacién norteamericana o inglesa.
Esta iniciativa responde a los intentos académicos que se han realizado para
simplificar y actualizar el derecho societario europeo, superando el método de
armonizaciéon, que tal como ha quedado visto, se ha mostrado insuficiente para
conseguir de forma efectiva una regulacion general e integral de los aspectos que

mayor relevancia presentan en esta materia.

Sin embargo, no debe perderse de vista que cualquier intento por realizar una ley
modelo en Europa debe atender a la tradicion legal de los regimenes de los
Estados miembros y a su vez, contemplar un margen de libertad que les permita

adaptar el modelo a las particularidades de cada ordenamiento societario, por esta

4 Sobre el tema SANCHEZ CALERO, F. De la armonizacion a la lucha por la unificacion
del derecho europeo de sociedades. En A.A.V.V. La modernizacion del derecho de
sociedades de capital en Espafia: Cuestiones pendientes de reforma. Aranzadi, 2011, vol.
1, p. 93-94.
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razon es fundamental realizar un estudio de derecho comparado que considere no
solo la estructura y el funcionamiento de los ordenamientos de mayor tradicion

juridica, sino que reconozca y atienda las realidades existentes en cada pais.*

La elaboracion de la EMCA estd a cargo de un grupo de universitarios
profesionales pertenecientes a distintos Estados europeos cuyo trabajo inicié en el
2007. Tal como sefiala SANCHEZ-CALERO, la EMCA se presenta asi como una
ley modelo, que no pretende agotarse en la mera enunciacion de los principios
generales del derecho societario, sino que pretende incluir una ley de sociedades

a disposicién de los Estados miembros.*°

El método de trabajo estd guiado por el uso de un andlisis comparativo de los
diferentes regimenes legales que permita identificar las diferencias y similitudes de
los ordenamientos, ademas de incorporar un cambio de paradigma en el cual, no
solo se vele por la efectiva proteccion de los derechos de los accionistas y de los
acreedores, sino que también se tenga en cuenta el principio de eficiencia

econdmica.

Dentro de estas notas preliminares debe mencionarse que, la EMCA esta
concebida dentro del universo de las sociedades de capital en las que los
socios/accionistas no responden personalmente por las deudas sociales, ya sean
sociedades publicas o sociedades privadas, cotizadas o no, lo que no impide
regular de forma particular algunos aspectos debido a la especialidad del tipo

societario de que se trate.*’

Destacan como principios generales del proyecto el animo de lucro, la igualdad -
tanto de acciones como de accionistas-, el principio de primacia de los accionistas,
y la adopcion expresa del principio mayoritario en la toma de decisiones sobre el

reconocimiento de competencias a favor del 6rgano de administracion.*®

5 Es evidente que la elaboracién de estudios en derecho comparado permite abordar los
temas con mayor conocimiento y con mejor disposicion para hacer negociaciones sobre
los puntos conflictivos. A propésito ver ANDENAS y WOOLDRIDGE. Op. Cit., p. 42.

% SANCHEZ-CALERO, J y FUENTES, M. La armonizacion del derecho europeo de
sociedades Yy los trabajos preparatorios de la "European model company act" (EMCA). En
A.A.V.V. Anuario Espafiol de Derecho Internacional Privado. Iprolex, 2010, nam. 10, p.
748.

“"bid., p. 749.

8 |bid., p. 750-751
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Adicionalmente, en los capitulos octavo, noveno y décimo se estructura el régimen
de los administradores, con especial énfasis en su organizacion, funcionamiento,

deberes y régimen de responsabilidad.

Asi, en materia de organizacion con el fin de procurar mayor acogida, la EMCA
otorga libertad a los Estados miembros para decantarse por un sistema monista o
dualista, sin embargo, tratandose de sociedades cotizadas el sistema habra de ser
el monista, en el cual se identifique claramente los consejeros ejecutivos y los no
ejecutivos, donde estos Ultimos deberan constituir al menos la mitad del 6rgano de
administracion. Ademas de ello, la ley modelo establece de forma imperativa que
los administradores sean Unicamente personas naturales, excluyendo por obvias
razones a los entes juridicos, a los menores, a los quebrados y a las personas
sometidas a tutela. Por ultimo, en materia de remuneracion, la EMCA advierte que
sera el maximo 6rgano social quién podra establecer este monto, estableciendo de
forma expresa las cantidades que deberan estar intimamente ligadas al

desempeiio de la labor.

En lo atinente a los deberes de los administradores, la EMCA hace especial
énfasis en el deber de lealtad y nocion de interés social que debe impregnar las
actuaciones de este 6rgano; en materia de conflictos de interés la ley modelo es
clara en prescribir que es menester contar con el consentimiento del consejo (de
los miembros que no incurren en el conflicto) para que la sociedad sea parte en
cualquier tipo de operacién que pueda representar un beneficio propio o de un
tercero, ademas de la autorizacion expresa que debe emitir la asamblea general

cuando se trate de operaciones de especial relevancia para la compafiia.

Asimismo, la EMCA trae consigo un régimen particular de responsabilidad de los
administradores que se caracteriza por un lado, por la consagracion expresa de la
business judgment rule, y por el otro, por la positivizacibn como causal de
exoneracion de responsabilidad, que el acto ejecutado por el administrador sea el
resultado de una decisién tomada en el seno del maximo 6rgano social, y este no

guebrante la ley o los estatutos.

En materia de grupos empresariales, la EMCA se enfrenta al desafio de formular
una regulacion en esta area que continde con el perfil proteccionista de filiales,
socios y acreedores, pero que ademas vele por normas que faciliten y flexibilicen

la creacion de los grupos, su organizacion y su funcionamiento. Asi las cosas, la
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nocion de grupo girara en torno a la idea del control real, financiero y operativo
que la sociedad matriz ejerza sobre las filiales o subsidiarias, y como

consecuencia de ello, sobre un deber de informacion infra grupo.

Por otro lado, para facilitar el funcionamiento del grupo, se propone consagrar
legalmente el derecho de impartir instrucciones a las filiales o subsidiarias
ordenando las actuaciones que corresponda a los 6rganos de administracion de
estas, sin que ello implique la asuncién de una obligacion, tal como ocurre en el
sistema aleman que impone a la matriz el deber de compensar las pérdidas

anuales.*®

1.3.5. Report of the Reflection Group on the future of EU company law

A finales de 2010 la Comision Europea constituyé un Grupo de Reflexion sobre el
futuro del derecho europeo de sociedades con el fin de elaborar un informe que
permitiera conducir las nuevas politicas legislativas de la Union, producto de esta
tarea, trece reconocidos juristas en el area societaria presentaron el informe
Report of the Reflection Group on the future of EU company law, el cual desarrolla
en cuatro capitulos, uno introductorio, y tres sobre la movilidad de las sociedades,
la gestibn empresarial a largo plazo y los grupos de sociedades, 29

recomendaciones sobre el tema.>°

El primer capitulo de este reporte busca determinar si la actual crisis financiera por
la que atraviesa la economia de la Union Europea ha sido propiciada por el disefio
de la normativa societaria tal y como esta concebida actualmente, ya que si la
crisis ha sido producto de la especulacion financiera y de una vision normativa a
corto plazo, resulta indispensable implementar medidas que reestructuren las

instituciones considerando una proyeccion a largo plazo.

Ademas de lo anterior, persiste la idea de buscar un punto de equilibrio entre la
armonizacion y la flexibilizaciébn del derecho societario. Para ello, es necesario
cumplir esta labor armonizadora, sobre la base de los principios de subsidiariedad
y proporcionalidad consignados en el art. 5 del Tratado de la Unidn, y asi afrontar

aguellos puntos que no son susceptibles de ser manejados a escala nacional. La

9 Ibid., p. 756-757.

*® GALLEGO CORCOLES, A. Report of the Reflection Group on the future of EU company
law (Informe del Grupo de Reflexion sobre el futuro del derecho europeo de sociedades.
En Revista de Derecho de Sociedades. Aranzadi, 2011-2012, num. 37, p. 512 y ss.
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flexibilizacién por su parte, estaria circunscrita a la posibilidad de mantener en
cada uno de los paises los modelos que estos han concebido en materia de

gobierno corporativo.

Aunado a lo anterior, otro de los aspectos de actualizacion y de armonizacién que
propone el grupo de investigacion es el de eliminar la clasica distincion entre
sociedades andénimas y de responsabilidad limitada, por la de sociedades
cotizadas y no cotizadas, aunque esto implique si es necesario, el reconocimiento
de normas especiales cuando se trate de sociedades no cotizadas con un mayor o

menor rango de accionistas.

Con este mismo razonamiento, se propone unificar el concepto de sociedad
cotizada, ya que de una nocién estricta que consideraba como tal a aquella
compafiia que poseia una cotizacion oficial, se ha pasado a incluir dentro de este
tipo social, a las sociedades que participan en otros esquemas de negociacion
como los SMN -Sistemas Multilaterales de Negociacion- o - Multilateral Trading
Facilities- MTFs, por sus siglas en inglés. Adicionalmente, sobre este punto se ha
debatido sobre la necesidad de crear un sistema juridico integral para regular las
sociedades cotizadas, 0 si basta con una regulacion especial en razéon de las

particularidades que demanda este tipo social.

En lo relativo a la posibilidad que tienen las sociedades para trasladar su domicilio
social de un Estado miembro a otro, pese al principio de libertad de
establecimiento consagrado en el art. 49 TFUE, el informe ha concluido que hoy
las sociedades que deseen realizar esta operacion solo cuentan con la posibilidad
de disolverse y constituirse nuevamente en el pais de destino, o hacer uso de la
fusién transfronteriza tal como ha sido consignada en la Directiva 2005/56/CE, lo
que en cualquier caso implica la imposibilidad de mantener su personalidad
juridica y la obligacién de incurrir en altos costos econdmicos. Por este motivo, el
Grupo es enfatico en afirmar la necesidad de simplificar los trdmites previstos para
realizar el traslado ademas de buscar un equilibrio entre la recaudacién de

impuestos y la libre movilidad de las empresas.

En una linea similar de argumentacion, el Grupo aconseja abordar esta materia
desde la perspectiva de las sociedades de capital, para luego hacerla extensiva a

los otros tipos societarios, ya sea mediante la elaboracion de directivas separadas
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sobre la escision transfronteriza y el traslado del domicilio social, 0 mediante una

ampliacion y modificacion de la Directiva sobre fusiones transfronterizas.

En materia de gobierno corporativo, el tercer capitulo hace un analisis de como se
ha desarrollado este tema en las sociedades cotizadas y en las no cotizadas. En
las primeras, menciona, se ha hecho evidente la deficiencia del sistema corto
placista en el que prevalece la teoria de una creacion de valor inmediato para el
accionista, posicién que evidentemente ha influido en la reciente crisis econémica
por la que atraviesa la economia europea, ya que exigencias como la presentacion
de informes trimestrales ha desfavorecido una vision a largo plazo que vele por un
sistema sostenible. Asi, el Grupo propone facilitar la modificacién de los estatutos
de las empresas, para permitirles consagrar su continuidad a largo plazo como un
objetivo principal. Esta continuidad, de acuerdo con el informe, podra ser integrada
en la nocion de interés social, lo que permitira considerarla como derrotero para la

resolucion de los conflictos sociales.

Ademas de lo anterior, otros aspectos tratados por el Grupo en relacién con el
gobierno corporativo y las sociedades cotizadas ha sido el del manejo de riesgos,
se aconseja a los 6rganos de administracion y de direccion la implementacion de
mecanismos adecuados para el control y gestion de estos; también se ha
destacado la necesidad de permitir a las sociedades prever en sus estatutos
mecanismos para incentivar la propiedad accionarial estable y el compromiso de
los socios por gestionar a largo plazo la sociedad; en relacion con los socios
institucionales se recomienda establecer la obligacion de hacer publica las
politicas de voto y la necesidad de que determinen si su participacion en la
sociedad sera a mediano o largo plazo; en lo relativo a la emision de voto
transfronterizo, el Grupo rescata la necesidad de facilitar la comunicacion de las
sociedades con los accionistas y la obligacion de aquellas de implementar

medidas tecnoldgicas que permitan la emisién de votos por medios electrénicos.

Finalmente, en cuanto al gobierno corporativo, en las sociedades no cotizadas el
Grupo identifica la tendencia que existe en algunos paises de la Unién por
establecer un sistema monista o dualista de administracion, por lo que su
sugerencia va dirigida a establecer en las legislaciones los dos sistemas, y permitir
gue sean las sociedades las que, de acuerdo con la estructura de gobierno que

deseen implementar, decidan qué sistema incorporar.
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Por ultimo, en el epigrafe dedicado a los grupos empresariales el Grupo manifiesta
la conveniencia de incluir una nocion de interés grupal en la normativa de la Unién,
por encima de la nocion de interés social individual de las filiales, pese a la
controversia que gira en torno a su materializacion, se discute si debe o no incluir
a las sociedades no cotizadas y a las filiales participadas en un 100%. Y en
materia de transparencia, se pone de relieve lo imperioso que resulta conocer la

formacion del grupo, su estructura, su funcionamiento y gestion.

1.4. Regulacion en materia de modificaciones estructurales

Desde el origen del Mercado Comun en 1957 el cauce del derecho de sociedades
ha sido el de la integracién econémica y la libre movilidad del establecimiento de la
empresa en un mercado supranacional. Por este motivo era necesario promover la
creacién de empresas que hicieran frente a este Mercado Comun, para luego
avanzar hacia unidades empresariales inscritas a un Mercado Unico y fortalecidas

para enfrentar al mercado norteamericano y japonés de la década de los ochenta.

Con el Libro Blanco de 1985 y el Acta Unica Europea de 1987 se planteaba
formalmente el objetivo de “adecuar la dimensién de las empresas europeas al

nuevo espacio econémico ampliado que exigia las empresas de talla europea™*

Con el fin de dotar de una mejor organizacién a las empresas multinacionales,
surgid desde la doctrina y algunos organismos institucionales la idea de crear una
sociedad europea. En 1949 se presentd ante el Consejo de Europa un proyecto
sobre la “Compafiia Europea” que no tuvo fortuna en su aprobacion, sin embargo
la idea persistia, y fue asi como con la instauracién del Mercado Comun en 1957,
surgieron distintas férmulas para superar las barreras de la nacionalidad de las
sociedades, estas propuestas iban de la fusion de sociedades anénimas (cuando
mas de dos compaiiias tenian su sede en paises diferentes de la Unibn), a la
fusion de filiales que estuvieran domiciliadas en diferentes naciones, o la creacion

de sociedades holding.

No obstante este esfuerzo, los trabajos se vieron paralizados en esta oportunidad

por la imposibilidad de lograr consenso sobre la participacion o no de los

* LARGO GIL, R. Planteamiento juridico y panorama legislativo: las transmisiones de
empresas y modificaciones estructurales de sociedades en el Derecho Comunitario y en
el Derecho Espafiol. En AAV.V. Transmisiones de empresas y maodificaciones
estructurales de sociedades. Bosh, 2010, p. 79.
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trabajadores en el 6rgano de administracion. Igual suerte correria el proyecto

sobre fusiones internacionales de sociedades de 1973.%

Como era evidente, antes de entrar a desarrollar un estatuto de la sociedad
europea, era necesario armonizar las distintas legislaciones para dar una mayor
viabilidad a las fusiones trasnacionales, de ahi los trabajos que concluirian con la

expedicion de la Tercera Directiva.

Asi las cosas, primero se limitd la materia objeto de regulacion al excluir las
operaciones de transformacion y escision, pues se considerd indispensable
dedicar un unico instrumento a esta ultima, como efectivamente ocurriria con la
expedicion de la Sexta Directiva. Y segundo, las vicisitudes del régimen fiscal
fueron superadas con la adopcién de Directiva 90/434/CEE sobre el régimen fiscal
comun aplicable a las fusiones, escisiones, aportaciones de activos Yy canjes de

acciones realizados entre sociedades de diferentes Estados miembros.

El derecho europeo de sociedades en materia de modificaciones estructurales,
posee una vision fragmentada, primero, porque se regula de forma singular cada
uno de las modalidades clasicas de modificacién, y segundo, porgue se da un
especial énfasis a las modificaciones que desarrolla la sociedad por acciones. Sin
embargo, se reitera, es palpable la unidad de planteamiento y de técnica
legislativa en las directivas que abordan la materia. Tal como lo sefiala LARGO
GIL, la fusion, y especialmente la fusién por absorcién, es concebida como el
nacleo y el punto de referencia para el planteamiento de las demas operaciones
de modificacién en el @&mbito comunitario, ademas de que el régimen juridico de
las diferentes modalidades de reestructuracion esta inspirado en la “articulacion de
un sistema de tutela de los diversos intereses afectados en estas operaciones
societarias (De los socios, de los terceros en general, como son los acreedores,
en su diversidad y también los trabajadores), que sea equivalente en los diferentes

ordenamientos juridicos nacionales"*®

Los regimenes juridicos subyacentes a la elaboracion de la Tercera Directiva, esto
es, los ordenamientos francés, aleman, italiano, belga, holandés y luxemburgués
de la década de los afios 60, se caracterizaban por regular de forma diversa la

figura de la fusién interna, no siempre, como institucién autbnoma del derecho de

*2 |bid., p. 80.
>3 |bid., p. 431-464.

37



sociedades. Las diferencias mas importantes se ubicaban entorno a los requisitos
de aprobacion de la operacion, el derecho de informacién concedido a los socios,
el acuerdo concluido por los administradores, el control de legalidad y el momento
de eficacia de la fusion. Y qué decir de la fusion internacional, en Holanda por
ejemplo, la fusidbn de una sociedad de este pais con la de otro no tenia base
normativa, en el caso aleman se excluia la operacion del marco legal, y en la
legislacion de Bélgica, Luxemburgo y Francia en algunos casos se exigian
acuerdos unanimes —casi imposibles en la practica- o la aprobacién por la junta

general de socios.

No obstante lo anterior, existia un interés legislativo que buscaba favorecer las
operaciones de fusion como un método de reestructuracion procedimentalmente
privilegiado, poco oneroso financieramente e irreversible, que debia ser
armonizado con la proteccién de los intereses en juego, en especial, con el de los
socios. De forma casi uniforme las legislaciones preveian el no reconocimiento de
un derecho de veto o de separacion en beneficio del socio disconforme tan
arraigado en el ordenamiento norteamericano, sin embargo, el panorama era
bastante diverso y disimil frente a las diferentes medidas ad hoc de tutela del
socio, por un lado el modelo francés estructuraba todo un sistema de proteccion
previo a la aprobacién de la operacion sustentado en el derecho de informacion,
mientras que el modelo aleman velaba por un sistema de proteccion a posteriori
concretado en una obligacion de resarcimiento de los miembros de la direccién y
del consejo de vigilancia de la sociedad absorbida a la sociedad, socios o

acreedores por las dafios sufridos a causa de la fusién.*

Los objetivos inmediatos de la Tercera Directiva se circunscribian a la
coordinacion de las garantias exigidas en los Estados miembros a las sociedades
para proteger los intereses de los socios y terceros. Dicha coordinacion se
implement6 de una forma extensiva para exigir a aquellos Estados miembros sin
regulacion en esta area la organizacion de la materia siguiendo los lineamientos
de la norma comunitaria. Por esta razon la Tercera Directiva era de naturaleza
impositiva en tanto y en cuanto su disposicion de unificar el régimen de fusiones
debia ser incorporada en los Estados miembros. Por otro lado, la Sexta Directiva
no ordenaba a los Estados miembros incorporar la figura de la escision, pero de

hacerlo, debian seguir las directrices de la misma.

> PEREZ TROYA, A. La tutela del accionista en la fusién de sociedades. Civitas, 1998, p.
62-79.
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Pese a que el alcance de la Directiva 2005/56/ CE relativa a las fusiones
transfronterizas de las sociedades de capital, no se ha definido, lo cierto es que ha
sido incorporada en su totalidad, y en cuanto al Reglamento 2157/2001 del
Consejo, de 8 de octubre de 2001 relativo a la Sociedad An6nima Europea dada
su especialidad se menciona que es “un reglamento con alma de directiva”, a
partir de la cual los Estados han organizado su legislacion para hacer posible la

creacion de SE.

Las nociones de fusion y escision implicitas en las directivas corresponden a la
cultura juridica tradicional europea®, por lo que la mas de las veces la fusién sera
por absorcion o creacion, y la escision total o parcial, de igual forma la regulacion
conserva el mismo esquema procesal en lineas generales: un proyecto con un
contenido minimo, un informe sobre el mismo, su publicidad, la puesta a
disposicion de la informacion para los accionistas, la toma de decision sobre la
operacion en juntas generales con un quérum y mayorias calificadas, la publicidad
del acuerdo, las medidas de proteccion a terceros interesados, y la inscripcion de

la operacion en registros publicos.

Ahora, la expediciéon de la Directiva 2009/109/CE del 16 de septiembre de 2009,
introdujo modificaciones a la Tercera y Sexta Directiva para facilitar la realizacion
de operaciones de modificacion estructural simplificando las medidas de
publicidad mediante el uso de paginas web corporativas, reconociendo el poder
decisorio de los socios en materia de informes cuando las sociedades estén

participadas al 100% o 90% para decidir su no realizacion.

*® Sobre las estadisticas para el afio 2003 del mercado de fusiones y adquisiciones en
Europa, resulta ilustrativo el articulo de CAMPA, J.M. Fusiones y adquisiciones en
Europa: Una asignatura pendiente. En Universia Business Review. Portal Universia, 2004,
nam. 2, p. 12-19. Disponible en http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=43300201
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2. EL PROCESO LEGISLATIVO EN ESPANA Y LA LEY 3 DE 2009 DE 3 DE
ABRIL, SOBRE MODIFICACIONES ESTRUCTURALES DE LAS
SOCIEDADES MERCANTILES -LME-

2.1 Panorama legal antes de la expedicion de la LME

La fusion de sociedades no era una institucion objeto de regulacion anterior a la
expedicion de la Ley de Sociedades Anonimas de 17 de julio de 1951. El Cédigo
de Comercio de 1885 apenas se referia a ella en el art. 175 al sefialar que una de
las funciones de las compafias de crédito era la de “practicar la fusidon o
transformacién de toda clase de sociedades mercantiles, y encargarse de la
emisidn de acciones u obligaciones de las mismas”, mientras que los arts. 188 y

189 regulaban la fusion de las compafias de ferrocarriles y demas obras publicas.

Con la expedicion del Reglamento del Registro Mercanti —RRM-, de 20 de
septiembre de 1919, la regulacién que para efectos registrales se realiz6 en los
arts.138 y 139 contribuyé a minimizar los vacios legislativos presentes en la

escueta regulacion del Codigo de Comercio de entonces.

Con posterioridad, la Ley de 17 de julio de 1951 sobre Sociedades Anénimas, en
los arts. 142 a 149 del Capitulo VI, las precisiones de los arts. 132 a 137 del
RRM, de 14 de diciembre de 1956 y las normas especiales previstas en la Ley
83/1968 de 5 de diciembre sobre la fusion de sociedades andénimas acogidas al
régimen de acciébn concertada o que disfrutaran de beneficios fiscales,

constituyeron el régimen vigente sobre la fusién.>

Fueron bastantes los intentos del legislador espafiol por llevar a feliz puerto la
reforma de la Ley de Sociedades Anonimas de 1951. En 1965 fue presentado el
Anteproyecto de ley de reforma parcial de la Ley de Sociedades, anteproyecto que
pronto fue abandonado, y al que le siguié un infructuoso intento para la
elaboracion de una Ley General de Sociedades Mercantiles. En 1979 se realizé un
nuevo esfuerzo de modificacion mediante la elaboracién del Anteproyecto de ley
de sociedades andnimas presentado por la Comision General de Codificacion de
ese mismo afo, pero no fue sino hasta 1989 con el ingreso de Espafia a la

Comunidad Econdmica Europea que se consiguié una Ley de reforma parcial y de

*® GOMEZ PORRUA, J. M. La fusién de sociedades andnimas en el derecho espafiol y
comunitario. La Ley, 1991, p. 146.

40



adaptacion de la legislacién mercantil a las directivas de 25 de julio de este mismo

ano.

En términos generales, tal como lo afirma EMBID IRUJO®', el ingreso de Espafia
al ambito de la Comunidad Europea propicid, sin desconocer los principios
rectores del sistema, la modernizacién del esquema societario en general y de las
modificaciones estructurales en particular. En el escenario espaiol, la
incorporacion de la Tercera y Sexta Directiva principalmente se realiz6 a través de

la Ley 19/1989 de 25 de julio, de reforma parcial al régimen societario.

Y es que tal como lo sefiala el rotulo de la norma, se tratd de una reforma parcial,
que no introdujo innovaciones sustanciales y no se ocupé de los temas principales
como la estructura de los 6rganos sociales, su relacion de poder, o la

consideracion legislativa de los grupos empresariales.

En relacién con la materia que interesa, la Ley se encarg6 de incorporar la Tercera
y Sexta Directiva, especialmente como menciona POLO SANCHEZ, introdujo “la
exigencia de una informacibn mucho mas amplia para los accionistas y en la
preceptiva intervencion de expertos independientes, tanto para la verificacion de
los documentos contables de las sociedades que participan en dichas
operaciones, como para informar sobre cuestiones basicas que inciden en la

fijacion del tipo de canje de las acciones™®

En materia de fusion, esta incorporacion no siguié el modelo sistematico que
contenia la Tercera Directiva, al tratar separadamente la fusion por creacion, la
fusién por absorcién, o la fusiébn por absorcién por sociedad que ostente la
totalidad del capital de las sociedades absorbidas, en su lugar, mantuvo el
tratamiento unitario que contenia la Ley de Sociedades Andénimas de 1951, con
algunas anotaciones particulares que en materia de informaciéon y publicidad hizo

la Directiva para esta clase especial de operaciones.

> EMBID IRUJO, J.M. Grupos de sociedades y modificaciones estructurales. En A.A.V.V.
Modificaciones estructurales y reestructuracion empresarial. Tirant lo Blanch, 2012, p. 76,
y EMBID IRUJO, J.M. Apuntes sobre la evolucion del derecho espafiol de sociedades
desde la perspectiva del ordenamiento comunitario. En A.A.V.V. Derecho mercantil en el
umbral del siglo XXI: Libro homenaje al Prof. Dr. Carlos Ferndndez-Névoa. Marcial Pons,
2010, p. 151-162.

® POLO SANCHEZ, E. La reforma y adaptacion de la Ley de Sociedades Anénimas a las
Directivas de la Comunidad Econdémica Europea. En A.A.V.V. Derecho mercantil de la
Comunidad Economica Europea: estudios en homenaje a José Girobn Tena. Consejo
General de los Colegios Oficiales de Corredores de Comercio, 1991, p. 810-811

41



Tal como lo establece POLO SANCHEZ, una de las principales novedades que la
Tercera Directiva impuso al ordenamiento espafiol fue el reforzamiento de los
instrumentos de proteccion de los socios mediante el fortalecimiento del derecho
de informacion del que son titulares. Asi, se incluy6 de forma amplia el deber de la
sociedad de poner a disposicion, ya sea en el domicilio social o mediante el envio
gratuito, los documentos relativos al proyecto de fusién, el informe de
administradores y del experto independiente, las cuentas anuales y el informe de
gestidn, no solo para los socios, sino también para los obligacionistas, los titulares
de derechos especiales y los representantes de los trabajadores.*®

Aunque la Directiva no realizé alguna anotacién al respecto, la Ley se encargo de
ampliar el contenido material de este derecho al aumentar el nimero de
documentos que debian ser remitidos, como el modelo de escritura publica que
contenga la operacion, ademas del texto integro de las modificaciones a las que
habr& lugar producto de la operacién acompafiado de los estatutos vigentes de las
sociedades que participan en la operacion, una relacion de los administradores de
las sociedades involucradas y si es el caso, la especificacion de las personas que

vayan a ocupar su lugar una vez se haya realizado la fusion.

En armonia con lo dispuesto sobre las aportaciones no dinerarias, ya sea en la
constitucién de la sociedad o en un eventual aumento de capital, en la fusion la ley
preveia que ademas del proyecto —cuyo contenido desarrolla la norma en
consonancia con las previsiones realizadas en la Tercera Directiva- debia
presentarse un informe realizado por un experto independiente en el que conste si
la relaciobn de canje es justa y razonable, los métodos seguidos para su
determinacién y adecuacion, los valores a los que conducen, las dificultades de su
valoracion, y como mencién especial que introdujo la Ley de forma novedosa, “si
el patrimonio aportado por las sociedades que se extinguen es igual, por lo menos,
al de la nueva sociedad o al del aumento de capital de la sociedad absorbente”®

Ahora bien, en materia de nulidades de la operacion, el articulo 22 de la Tercera
Directiva tenia como finalidad, en consonancia con el régimen de nulidad de la
sociedad previsto en la Primera Directiva, consagrar causales concretas de
nulidad, determinar un plazo especifico para ser invocada y restringir sus efectos.
La recepcion que Esparfia hizo de esta norma fue menos restrictiva debido a que

para este tema realizO una remision al proceso ordinario de impugnacion de los

* |bid., p. 811.
% |bid., p. 812.
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acuerdos sociales de la Junta General, lo que amplio el abanico de la legitimacién

activa, extendiéndolo a cualquier tercero que acreditara un interés legitimo.®*

Por otro lado, en lo que atafie a la escision, la incorporacion de la Sexta Directiva
fue bien recibida porque la Ley de Sociedades Andnimas no la contemplaba como
una operaciéon de modificacion estructural, pese a que estaba prevista en las
normas tributarias y en el sector de cooperativas y asegurador. Sin embargo, la
incorporacion, tal como se mencioné respecto de la fusién, no mantuvo la técnica
legislativa ni la elaboracion sistematica que traia la Directiva, sino que desarrollo la
institucion de manera uniforme, con algunas normas particulares para ciertas

especialidades de alguna subclase de operacion.

En conclusiébn se produjeron los siguientes cambios: se establecié un
procedimiento completo para la fusibn de sociedades y la ejecucion de las
mismas, asi las fusiones serian el resultado de un procedimiento trazado por la
Ley en el que se distinguen varias etapas de diversa indole entrelazadas
juridicamente, la etapa de preparacion y la de realizacién de la misma se vinculan
a partir de la toma de decisiones del maximo dérgano social; y se ordend un
régimen general de escisién con remision al de la fusién, régimen que repercutid
en la expedicion del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, el RRM aprobado por el Real
Decreto 1597/1989, y la Ley 2/1995 sobre Sociedades de Responsabilidad
Limitada —LSRL-.%

Finalmente, en este panorama la cesion global del activo y del pasivo, mencionada
Gnicamente en el art. 266 de la LSA, tenia su régimen en el art. 117 de la LSRL,
asimismo, en el art. 106 de la LSRL se regulaba la reactivacion de una sociedad

disuelta, tema omitido en relacién con la sociedad anénima.

2.2 LalLey 3 de 2009 sobre modificaciones estructurales

2.2.1. Proceso legislativo®®

® bid., p. 813.

®2 Al respecto ver: LARGO GIL, R. La fusién de sociedades mercantiles: Fase preliminar,
proyecto de fusion e informes. Civitas, 1992, p. 113 y ss.; SEQUEIRA MARTIN, A. Fusion.
En A.AV.V. Comentarios a la Ley de Sociedades Andnimas. Derecho Reunidas, 1993,
tomo VII, p. 79-84, y EMBID IRUJO, J.M. Fusién. En A.A.V.V. Comentarios a la ley de
sociedades anénima. Tecnos, 2001, p. 2229-2231.

8 Cfr. MERCADAL VIDAL, F. Nuevo régimen de modificaciones estructurales: la reforma
societaria que se avecina. En luris: Actualidad y practica del derecho. La Ley-Actualidad,
2008, num. 130, p. 15-17; GOMEZ PORRUA, J.M. Hacia una nueva regulacion general




Esta Ley incorpora al ordenamiento juridico espafol diversas directivas del
Parlamento Europeo y del Consejo: se incorpora la Directiva 2005/56/CE y la
Directiva 2006/68/CE. Asimismo se traspone la Directiva 2007/63/CE en lo que se
refiere al requisito de presentacion de un informe de un perito independiente en

caso de fusion o escisidn de sociedades anénimas.

La etapa pre-legislativa de la que es hoy la LME, inici6 con la solicitud que el
Ministerio de Justicia hiciera en el 2006 a la Comision General de Codificacion,
Seccion de Derecho Mercantil, de elaborar una propuesta para integrar al

ordenamiento juridico nacional la Directiva 2005/56/CE.

Para la consecucion de este objetivo en el seno de la Comision se generaron
inicialmente cuatro ideas para materializar la transposicion: una de ellas era la de
la simple transmision del contenido de la Directiva al Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andénimas en la Seccién Tercera junto con una adecuacion de la
remision normativa del texto; otra de las alternativas era introducir las
disposiciones de la Directiva en el apartado final de la fusién regulada en la LSA,
realizando sélo las adecuaciones en esta materia sin entrar de lleno a regular las
operaciones de escision y transformacioén; la tercera posibilidad era partir del texto
de la LSA y realizar una revision de la regulacion de la fusion, la transformacion y
la escision; finalmente, la cuarta opcién, que fue en definitiva la acogida, consistia
en agrupar en un solo texto, diferente de la LSA, las operaciones que en la
practica se conocian como de modificacién estructural, por lo que ademas de las
ya conocidas operaciones de transformacion, fusion y escision, habria de tratarse
entonces el tema de la cesion global de activo y pasivo junto con el traslado

internacional de domicilio social.

El primer anteproyecto fue finalizado en el aflo 2006, sin embargo fue modificado
con la expedicion de la Directiva 2006/68/CE; en el afio 2007 ya habian sido

introducidas las exigencias de la Directiva anterior dentro del acapite de

de las modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles (Proyecto de Ley
121/000004). En Derecho de los negocios. La Ley-Actualidad, 2008, num. 214-215;
PAISAN RUIZ, P. Proximos cambios en las sociedades mercantiles: proyecto de Ley
sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles. En Economist & Jurist.
Difusion Juridica y Temas de Actualidad, 2009, vol. 17, nim. 126, p. 56-60; MERCADAL
VIDAL, F. Las claves de la nueva ley de modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles. En luris: Actualidad y préactica del derecho. La Ley-Actualidad, 2009, nam.
138, p. 30-34 y QUIJANO GONZALEZ, J. El proceso de elaboracion de la ley sobre
modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles. En A.A.V.V. Estudios de
derecho mercantil: En memoria del Profesor Anibal Sdnchez Andrés. Civitas-Thomson
Reuters, 2010, p. 799- 811.
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Disposiciones Adicionales del proyecto inicial, por lo que esta obra fue presentada

ante el Ministerio de Justicia en el mismo ano.

Respecto a este anteproyecto, QUIJANO GONZALEZ® sistematiza la ideologia

del mismo en los siguientes puntos:

1. En la transformacion se quiso delimitar en qué hipotesis procedia la figura bajo
el principio de equiparacion reciproca (salvo los casos de transformacion de una
sociedad civil a una mercantil, pues en este supuesto la mercantil no podra

hacerlo en sociedad civil).

2. El régimen de fusion fue revisado en mayor amplitud para que, ademas de
incorporarse el tema de las fusiones transfronterizas, se actualizaran las
menciones que habrian de hacerse al proyecto de fusién y se hiciera mencion
expresa a las fusiones con apalancamiento y a las fusiones simplificadas y

asimiladas.

3. En cuanto a la escision, se diferenciaron los supuestos de escision parcial y
total del concepto de segregacion y de constitucion de una sociedad integramente

participada mediante transmision de patrimonio.

4. Finalmente, se otorgd un régimen legal propio a la cesién global de activo y
pasivo y al traslado internacional de domicilio social tanto de sociedades

espafiolas al extranjero, como de sociedades extranjeras a Espafia.

5. Respecto a las disposiciones adicionales - ocho en total - se establecié el
régimen de las aportaciones no dinerarias, su control de valoracion, la adquisicion
de acciones propias, el derecho de oposicion en la reduccion de capital, el
principio de igualdad en el trato de los accionistas y la reorganizacion de las reglas

de quérum y mayorias, entre otros temas.

Una vez finalizada la etapa gubernativa, se elevd a proyecto de ley la propuesta
gue sufrié algunas modificaciones relativas al proceso de impugnacion de la fusién
inscrita y al cambio de las Disposiciones Adicionales que finalmente fueron
acogidas. Ya en el mes de mayo de 2008 el proyecto inicié su etapa parlamentaria
y en ese momento fueron presentadas un total de 107 enmiendas, los cambios

mas significativos se produjeron en relacion con la necesidad de que el informe de

® QUIJANO GONZALEZ. El proceso de elaboraciéon de la ley sobre modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles. Op. Cit., p. 29-31.
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los administradores incluyera la mencion sobre el impacto de género de las
operaciones junto con su incidencia en la responsabilidad social de la empresa.
También se incluyeron los supuestos que eximen de la presentacion del informe
de expertos independientes; se previeron mecanismos para compensar a los
socios cuando hubiese una relacion de canje desfavorable y se reglamenté el
régimen de impugnacion de la fusiobn, ademas de la adicion de nuevas

disposiciones finales.

El 29 de diciembre de 2008 el Boletin del Senado publicé el texto que fue objeto
de 25 enmiendas sobre diferentes aspectos y el 9 de marzo de 2009 la Comision
de Justicia del Senado aprobd el proyecto apenas con algunas precisiones
técnicas en ciertas normas, para el 11 de marzo del mismo afio se obtuvo la
votacion unanime del pleno del senado. Este proyecto finalizaria con su

publicacién como Ley 3/2009 el 3 de abril.®

2.2.2. Caracteristicas y reformas de la ley

Las operaciones de modificacién estructural, entiéndase fusién, escision u otras
modalidades que la practica, la doctrina y la ley han ido decantando como tal,
presentan dos puntos fundamentales que deben ser tenidos como el centro de
toda creacion normativa: por un lado, la organizacion de un procedimiento que le
dé cause y orden a cada modificacion pretendida, y por el otro, el establecimiento
de medidas de proteccion a favor de los socios y los acreedores de las compariias

% Como lo ha mencionado VICENT CHULIA la elaboracién de la LME fue bastante
pacifica, en el 2006 el Ministerio de Justicia encargd a la Comision General de
Cadificacion una norma para incorporar al derecho espafol la Directiva 2005/56/CE, de 26
de octubre de 2005 relativa a las fusiones transfronterizas, aprobado el anteproyecto de
referencia la Comision atendid el encargo de realizar también la trasposicion de la
Directiva 2006/68/CE, de 6 de septiembre de 2006, modificativa de la Segunda Directiva.
En mayo de 2008 el Gobierno envio el proyecto de Ley a las Cortes Generales, y durante
dicho etapa, la aprobacion de la Directiva 2007/64/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo de 13 de noviembre de 2007 sobre servicios de pago en el mercado interior,
permitié que se suprimiera en esta etapa el informe de los expertos independientes sobre
el proyecto de fusion, salvo en los casos de fusiones que implican aumento de capital.
Posteriormente, al Proyecto de Ley en el Congreso de los Diputados fueron presentadas
enmiendas de todos los Grupos Parlamentarios (54 del Grupo Popular), donde fueron
aceptadas 42 y transaccionadas 37, y en el Senado 25 enmiendas, de ellas 7 del Grupo
Popular y 13 del Grupo Socialista. Ya en la votacion final en el pleno del Congreso, 331
diputados votaron a favor. Cfr. VICENT CHULIA, F. Andlisis critico de la ley de
modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles. En A.A.V.V. Estudios
juridicos en homenaje a Vicente L. Montés Penadés. Tirant lo Blanch, 2011, vol. 2, p.
2787-2788.
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implicadas, elementos que fueron tenidos en cuenta por el legislador espafiol en la

elaboracién de la LME.%®

El espiritu que ha inspirado el desarrollo de la LME se erige sobre tres ejes
principalmente: la consagracion en un cuerpo legal especial y Unico del régimen
de estas operaciones, la ampliacion del ambito de las modificaciones que
previamente han sido reguladas en el ordenamiento, y por ultimo, la simplificacién

en los procedimientos.®’

En relacion con el primer aspecto, la unificacion normativa en esta materia ha sido
plasmada en el titulo general de la LME en los arts. 1 y 2 que al referirse al ambito

de aplicacién de la misma, sefialan:

Articulo 1. Ambito objetivo: La presente Ley tiene por objeto la regulacion
de las modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles,
consistentes en la transformacion, fusidén, escisidn o cesion global de

activo y pasivo, incluido el traslado internacional del domicilio social.

Articulo 2. Ambito subjetivo: La presente Ley es aplicable a todas las
sociedades que tengan la consideracidon de mercantiles, bien por la

naturaleza de su objeto, bien por la forma de su constitucion.

Las modificaciones estructurales de las sociedades cooperativas, asi
como el traslado internacional de su domicilio social, se regiran por su

especifico régimen legal.

Ahora bien, sobre esta unificaciéon bien afirman GONZALEZ-MENESES vy
ALVAREZ®® que pese al esfuerzo que se ha realizado por el legislador con la LME,
aun se mantiene la dicotomia entre las normas sustantivas del derecho mercantil y

las fiscales, divisidn que se refleja en los tratos disimiles de algunos supuestos de

% Cfr. EMBID IRUJO, J.M. En torno a las modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles (fusién, escision y otros procedimientos similares). En Cuadernos de Derecho
y Comercio. Consejo General de los Colegios Oficiales de Corredores de Comercio, 1991,
nam. 9, p. 13-38; EMBID IRUJO, J.M. Principios de tratamiento de las modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles en el derecho espafiol. En Cuadernos de
Derecho y Comercio. Consejo General de los Colegios Oficiales de Corredores de
Comercio, 1999, num. 28, p. 31-46 y EMBID IRUJO, J. M. Notas para el estudio de las
modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles. En A.A.V.V. Derecho
mercantil de la Comunidad Econdmica Europea: estudios en homenaje a José Giron
Tena. Consejo General de los Colegios Oficiales de Corredores de Comercio, 1991, p.
293-304.

® GONZALEZ-MENESES, M. y ALVAREZ, S. Modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles. Dykinson, 2011, p. 19y ss.

% bid., p. 21-28.
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hecho cuando el estatuto tributario entra a definir de forma diferente a la normativa
mercantil operaciones que no corresponden a esta, producto de la incorporacion
de una logica real y econOmica, distinta a la puramente formal o juridica de la
LME.

Ademas de ello, la nueva regulacion pone de relieve un problema de antafio en
esta materia que consiste en considerar de forma estética y aislada cada una de
las operaciones que regula en relacion con otros fendmenos conexos Yy
necesarios, esto quiere decir que en general las operaciones de reestructuracion
ademas de ser tales, son transversales a otros hechos societarios como la
constitucion de nuevas sociedades, el aumento o disminucién de capital, o la
modificacion y sustitucion del objeto social, por lo que hay una tendencia
generalizada por anular la aplicacion de las normas del régimen general, lo que
implica una interpretacion aislada y autbnoma de preceptos claves de la LME, sin
tener en consideracidn el derecho espafiol y comunitario sobre sociedades

mercantiles.

Adicionalmente, la intencion de unificacion que trae consigo esta ley se perfila un
poco difusa, cuando dentro del mismo estatuto se observan dos grupos de
regulaciones, por un lado las normas relativas a las operaciones en sociedades
anonimas o0 comanditas por acciones y por el otro, las sociedades de
responsabilidad limitada o de otro tipo, diferenciacion que es clara en materia de
garantias a los socios de las compafiias intervinientes en las operaciones, por lo
que se reitera la ventaja que traeria consigo una regulacién que se refiera a

sociedades abiertas o cerradas.

En relacién con el segundo objetivo de ampliar el ambito de las operaciones,
efectivamente se consiguid al extenderse el espectro de los supuestos de
transformacion, al incluirse como supuesto de modificacion el cambio del domicilio
social de una sociedad espafiola al extranjero o de una sociedad extranjera a
Espafia, ademas de tipificarse como una modalidad de escision los supuestos de
la segregacion impropia, y al incorporarse como figura autonoma la cesion global
de activo y de pasivo, operaciones que ya no implican el tradicional cambio de la
posicidon subjetiva de los socios como participes del capital social, sino que afectan

directa y principalmente al patrimonio del que es titular la sociedad.

De esta forma la LME trajo consigo una clasificacion tipoldgica de las operaciones

de modificacion que otorgd claridad sobre un area de antafio confusa, tal como
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menciona EMBID IRUJO: “ademas de contemplar las modificaciones estructurales
en su significado basico, como figuras, cada una de ellas, «exclusivas», segun el
planteamiento tradicional, dicha ley llevdo a cabo una importante labor de
diversificacion que podria llamarse, aun con cierto equivoco, «tipologica», sobre
todo en la fusién y, en menor medida, en la escisién. De este modo, al lado de la
fusidn o escision ordinarias, es decir, ajustadas al desarrollo del procedimiento
general establecido legalmente, encontramos en la LMESM variedades de las
mismas, o0 asimiladas a ellas, caracterizadas por una llamativa simplificacién de
las circunstancias juridicas necesarias para su puesta en préctica. Esta
abundancia de figuras simplificadas y, en cierto sentido, también especiales, dota
a la ley espafola de un campo funcional de aplicacibn sumamente extenso, cuya

utilidad, por otra parte, se esta poniendo de manifiesto con ocasion de la crisis.”®

Pues bien, tal como ha sido elaborada la LME, es palpable que la realizacion de
cada una de las operaciones estd precedida por una serie de requisitos y
procedimientos que no son los usuales en las operaciones societarias, por lo que
la normatividad se torna mas rigurosa y se insiste, garantista de los intereses que
estan en juego, lo que permite concluir su caracter imperativo, que no solo implica
gue ante un supuesto de hecho particular no es posible evadir la aplicacién de la
norma, sino que en términos formales y procesales, tampoco es posible modificar
las exigencias alli establecidas, s6lo de este modo podra conseguirse lo que de
otra manera seria mas engorroso: la secesién universal y la toma de decisiones no

unanimes pero si por mayorias calificadas.

De esta manera, pese a que de forma especifica ninguna de las normas de la LME
determina la imperatividad del régimen, del estudio sistematico del cuerpo se
concluye que ello es asi, es decir, los procedimientos alli establecidos son de
mandatorio cumplimiento para generar la eficacia de cada una de las
operaciones. El uso frecuente de verbos imperativos asi lo permiten concluir
(“debera”, “adoptara”, “habra”) ademas de la prevision del art. 47.1 que condiciona
la impugnabilidad de las operaciones, salvo la del traslado internacional de
domicilio social, a que estas se hayan realizado conforme a las previsiones de la
Ley, y el art. 101 que condiciona el Registro Mercantil del traslado de domicilio a
gue se hayan cumplido todos los actos y tramites que deben realizarse para la

conclusién de esta operacion.

® EMBID IRUJO J.M. El derecho de sociedades ante la crisis econémica. Especial
referencia a la tipologia societaria. En Cuadernos De Derecho Y Comercio (serial online),
2013, p. 33.
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Por lo tanto, el caracter imperativo se proyecta por un lado, en la obligacién de
atender de forma exclusiva las normas previstas en la ley para cada una de las
operaciones, y por el otro, en la prohibicién de esquivar la aplicacion de la ley ante

una aparente atipicidad de cara a las operaciones alli reguladas.”

La insistente discusion que se forjo en el seno de la elaboracion de la ley, sobre la
posibilidad de extender la aplicacion de los preceptos de la LME a supuestos de
operaciones con similar formologia y finalidad a la de las figuras propuestas en
este cuerpo normativo, se decantd positivamente en la etapa del proyecto, aunque
sin conjurar de forma exitosa el presupuesto para ello, el alcance y sus efectos de

cara a la ley.

En este sentido, la LME ha sido disefiada con el fin de dotar de un procedimiento
especial a ciertas operaciones con el fin de otorgarles efectos excepcionales,
como la transmision patrimonial a titulo universal, que de otra forma no tendrian al
hacer uso de las reglas generales de derecho comun, ademas del objetivo de
disefiar un esquema particular de proteccion de los intereses que concurren en la

celebracién de estas operaciones, tal como lo resalta GONZALEZ-MENESES:

“(...) se ven afectados de forma muy intensa muy variados intereses de un
amplio elenco de sujetos: el socio o grupo de socios que es titular de la mayoria
del capital social y que controla o se supone que controla la administracion de la
sociedad; los socios minoritarios y en su caso disidentes; por supuesto, los
administradores sociales; los trabajadores de la empresa social; los sujetos que
son contraparte en todos aquellos contratos vigentes en los que es parte la
sociedad, y en general, todos los deudores y acreedores de la misma; incluso
aguellos sujetos que no han trabado ninguna relacion juridica con la sociedad
en cuestion, pero que, de una forma u otra, participan en un mercado en que la
misma interviene y que puede verse afectado por la operacion realizada (por
ejemplo, por dar lugar a una situacion monopolistica), y por supuesto, el Fisco,
en la medida en que estas operaciones pueden suponer la realizacion del

hecho imponible de varios impuestos. Y todo esto multiplicado por el nUmero de

" ALVAREZ SANCHEZ, M. La ley de modificaciones estructurales y el concepto de
modificacion estructural. En A.A.V.V. Modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles. Aranzadi, 2009, p. 54-55.
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sociedades intervinientes en aquellos casos en que la operacion implica a mas

de una sociedad.”*

Por tanto, solo existen las operaciones de modificacidén estructural reconocidas por
el legislador y con los efectos que él ha previsto, esto quiere decir que no se
puede disponer de las normas procedimentales ni de los efectos establecidos por

ellas, para operaciones diferentes a las alli establecidas.’?

El alcance de la LME se advierte por su caracter trasversal, tal como lo afirma
YANES YANES al incidir primero sobre el sector de la realidad al que va dirigido
con un criterio subjetivo —la mercantilidad material o tipolégica de las sociedades-
y otro objetivo — las operaciones societarias delimitadas como modificaciones
estructurales y las asimiladas a ella; (i) segundo, sus normas cumplen en unos
casos una funcion armonizadora en relacidén con las directivas comunitarias y en
otros una funcion revisora de derecho vigente tanto en los espacios que escapan a
la obligacién de armonizacion, como los ya armonizados por la Ley 19/1989 de 25
de julio; (iii) tercero, unas veces modifica el régimen de supuestos presentes ya en
el ordenamiento y otras regula ex novo otros que, a despecho de su trascendencia
practica, antes carecian de adecuado tratamiento normativo” y continua: “La LME
presenta un inequivoco significado simplificador en cuanto ahorra dispersion
normativa en una materia de tanta complejidad técnica como la de aquellas
modificaciones que van mas alld de las meras modificaciones estatutarias y
afectan a la estructura patrimonial o personal de la sociedad unificando el régimen

legal para el universo de las sociedades mercantiles, y también porque trata de

" GONZALEZ-MENESES, M. La Ley 3/2009, sobre modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles, y el retroceso del derecho civil. En Anales de la Academia
Matritense del Notariado. Editoriales de Derecho Reunidas, 2010, tomo 50, p. 67-68.

2 Al respecto, GARRIDO DE PALMA sefialaba c6mo antes de la expedicion de la LME la
respuesta negativa a la posibilidad de una aplicacion tipolégica de las formas y fines de
las operaciones tipicas societarias no era tan rotunda: “;Acaso no caben otras
modificaciones estructurales que las que la Ley tipifica? La respuesta exige profundizar en
el calado legal, apreciar la existencia de otras normas (asi, las fiscales, reguladoras de la
escision parcial financiera, por ejemplo) y traer a colacion el llamado Coédigo Conthe (de
19 de mayo de 2006), destacando operaciones societarias que en pura ortodoxia deben
entrar en la Orbita competencial de la Junta de socios, no del Organo de administracion
(aspecto no suficientemente destacado, que esta en la génesis y en el hondén de la Ley y
que ha forzado a incluir determinadas figuras -la segregacion, sin ir mas lejos-, pero sin la
suficiente delimitacion de la aportacion de empresa a sociedad)”. Cfr. GARRIDO DEL
PALMA, V. Reflexionando sobre las modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles. En Revista Juridica del Notariado. Consejo General del Notariado, 2010,
nam. 73, p. 364.
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hacer homogéneo el régimen particular de cada una de las modificaciones

estructurales (...)""

Por ultimo, la meta de la simplificacion en la LME se refleja en la fase pre
deliberativa con el contenido minimo del acuerdo de la operacion cuando se trata
de sociedades absorbidas integramente participadas (art. 49); en la publicidad y
deposito del proyecto en caso de que medie aprobaciéon en junta universal (art.
32); en la posibilidad de suprimir o realizar un solo informe (art. 34). En la etapa
decisoria, nuevamente de la mano de la figura de la junta universal es posible
omitir la publicidad del proyecto y la informacion de los socios, ademas de la

flexibilidad con la que se maneja el acceso a la informacion.

Finalmente, en la etapa de ejecuciéon las publicaciones se reducen a una en el
BORME y a una en un diario de amplia circulacion como presupuestos que dan
inicio al computo de los términos establecidos para que socios y acreedores
ejerzan los derechos que correspondan, y en la impugnacion, es relevante la

imposibilidad de acudir como causal, a la relacién de canje perjudicial (art. 38). ™

Pese a las bondades de la LME, se echa de menos en la regulacién una norma
que desarrolle los efectos del “convenio de fusion”, en la cual se otorgue
calificacion y alcance a los acuerdos que celebran los administradores en relacion
con los tratos previos, la confidencialidad de la informacion, la asuncion de gastos,
entre otros aspectos de vital importancia, pero que dada la falta de competencia
del 6érgano gestor, no vincula a la sociedad. Asimismo, se extrafia una norma que
se encargue de regular los efectos de este convenio cuando la Ultima de las
sociedades ha adoptado el acuerdo de fusién, para permitir a cada sociedad el

derecho a exigir el otorgamiento de la escritura pablica.”

Por otro lado, la LME hubiese podido regular de forma expresa la adaptacién de

los tratos bilaterales pendientes de ejecucion de las sociedades que se fusionan,

® YANES YANES. Op. Cit., p. 123

" Sobre la aludida flexibilizacién que trae consigo la LME, GONZALEZ-MENESES sefiala
que tal espiritu se puede corroborar en el caso de las fusiones de sociedades limitadas
que pueden omitir la realizacion del proyecto de la operacién o el balance de la misma
cuando hay acuerdo unanime de los socios; en la flexibilidad en lo relativo a la antigliedad
del balance contable de la modificacion; en la posibilidad de omitir el acuerdo de junta en
ciertas fusiones especiales; en la toma de acuerdos por unanimidad que permiten
prescindir del informe del experto independiente en lo relacionado con el proyecto de
fusion o escision; en la reduccion del nimero de publicaciones vy, el blindaje de las
operaciones frente a posibles impugnaciones. GONZALEZ-MENESES. Op. Cit., p. 70.

> VICENT CHULIA. Andlisis critico de la ley de modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles. Op. Cit., p. 2789-2790.
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actualmente corresponde a los tribunales espafoles optar por una posicién que
permita la adaptacion de los contratos en curso en lugar de su resolucion, con el
fin de permitir finalizar la operacion de reestructuracion societaria mediante una
aplicacion analégica del art. 32.3 de la Ley de arrendamientos urbanos’®, a falta de
una norma expresa como la que si se ha previsto en otros ordenamientos como el
aleman que en la Umwandlungsgesetz —-UmwG- establece que los Tribunales
podran decidir adaptar los contratos pendientes de ejecucion o el Cédigo Civil

Holandés que faculta al juez para resolver o adaptar este tipo de negocios.

Igualmente, hubiese sido sano prever en la LME el derecho del socio a someter a
la jurisdiccidon voluntaria la revision de la relacion de canje, con la posibilidad de
exigir el pago del reajuste en efectivo, ya que se muestra insuficiente para la
proteccion de sus intereses el art. 38.2 LME que permite que sea la sociedad
quien potestativamente solicite al Registrador Mercantil el nombramiento de un
experto que revise dicha relacion (sélo si asi esta dispuesto en los estatutos o en
el acuerdo de fusidn), cuestion que se analizara con mayor detalle en los proximos

apartes.

Otra de las omisiones en las que incurrio la LME ha sido la falta de regulacién de
la limitacion temporal de la eficacia del acuerdo de la operacion si este esta
sometido a condicién o a plazo y la viabilidad de operaciones mixtas dentro de un
mismo procedimiento, ya que pese a las normas singulares de la transformacién
que se refieren a temas transversales al propuesto’’, no hay una norma expresa
en la LME que permita que una vez celebrada la transformacion, acto seguido la
junta general apruebe un acuerdo de fusién o escision, siguiendo el régimen legal
de la sociedad resultante, asi las cosas por ahora es necesario acudir a una

interpretacion extensiva del art. 17 LME’®.

" Ley 29 de 1994, de 24 de noviembre de 1994, de Arrendamientos Urbanos.

" Cfr. Art. 7.2 LME al establecer la transformacién de la sociedad cooperativa: “2. La
transformacion de sociedades cooperativas en sociedades cooperativas europeas Yy
viceversa se regira por lo dispuesto en el Reglamento (CE) nimero 1435/2003 y por las
normas que lo desarrollan.”, y el art. 10.2 LME al referirse a los requisitos del acuerdo de
transformacién: “El acuerdo debera incluir la aprobacion del balance de la sociedad
presentado para la transformacion, con las modificaciones que en su caso resulten
procedentes, asi como de las menciones exigidas para la constitucién de la sociedad cuyo
tipo se adopte”.

8 Art. 17 LME: “Modificaciones adicionales a la transformacion:

1. La transformacion de la sociedad podra ir acompafiada de la incorporacién de nuevos
SOcios.

2. Cuando la transformacion vaya acompafiada de la modificacion del objeto, el domicilio,
el capital social u otros extremos de la escritura o de los estatutos, habran de observarse
los requisitos especificos de esas operaciones conforme a las disposiciones que rijan el
nuevo tipo social.”
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La LME no hizo uso de las estrategias de simplificacion previstas en la Tercera,
Sexta y Décima Directiva. Por un lado, no dispensa el acuerdo de la operacion
realizado por la junta general en todos los supuestos de absorcion, para ceder la
competencia al 6rgano de administracion, en las fusiones de sociedad absorbida
que esté participada ya sea al 100% o al 90%; y por el otro, en los arts. 49 y 50
LME se establecio como umbral del 1% el capital representado por los socios para
permitirles la convocatoria de la junta, umbral que es en exceso bajo de acuerdo
con la opinién de VICENT CHULIA ya que habilita a un nimero minimo de socios
para suspender el buen curso de la operacion, hubiese sido mas afortunado
implementar el 5% previsto en las Directivas; la LME tampoco permitié excluir el
informe de los administradores cuando todos los socios asi lo decidan, tal como si
lo hace la Directiva 2007/63/CE, la ley dio paso a esta posibilidad tratAndose del
informe del experto independiente, salvo si existe aumento de capital, caso en el

cual se hace imprescindible.”

Finalmente, debe sefalarse que la LME ha sido objeto de algunas modificaciones
legales que han dotado de claridad ciertas normas como es el caso del articulo 34
sobre el informe del experto independiente que fue reformado con la Ley 25 de
2011 de reforma parcial de la Ley de Sociedades de Capital e incorporacion de la
Directiva 2007/36/CE; o la simplificacion de las obligaciones de informacion y
documentacion introducidas por el Real Decreto Legislativo 9 de 2012 de 16
marzo y la Ley 1 de 2012 de 22 de junio, tal como se vera en el capitulo dedicado
a este tema; las reformas introducidas a la fusiéon por absorcion de sociedad
participada al noventa por ciento llevada a cabo por el Real Decreto Legislativo 4
de 2014 de 7 marzo y la Ley 17 de 2014 de 30 de septiembre.

2.2.3. El concepto de modificacion estructural

Pese a lo dicho hasta ahora sobre la LME, se nota la ausencia de una definicion
de “operaciones de modificacion estructural”, expresion utilizada apenas en el
rétulo de la ley y que sirve para cobijar en un solo cuerpo normativo las
operaciones que se han catalogado de esta forma, lo que implica que solo se
pueda tener como tal las operaciones alli recogidas y que no tenga cabida la
aplicacion analogica de este cuerpo normativo, por esta razén, GONZALEZ-
MENESES y ALVAREZ® afirman que se impone por la doctrina la tarea de buscar

" VICENT CHULIA. Andlisis critico de la ley de modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles. Op. Cit., p. 2793-2794.
% GONZALEZ-MENESES y ALVAREZ. Op. Cit., p. 31-32.
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un hilo conductor que permita identificar el rasgo que caracteriza a las operaciones
asi clasificadas para sostener de forma adecuada la viabilidad de la aplicacion de
estas normas a otros supuestos que al parecer la misma ley ha buscado eludir en

su regulacion.

La nocidbn mas cercana que de operacion estructural hace la ley se halla en el
Preambulo de la misma que establece que “la importancia de la Ley se manifiesta
en la unificacién y en la ampliacion del régimen juridico de las denominadas
modificaciones estructurales, entendidas como aquellas alteraciones de la
sociedad que van mas alla de las simples modificaciones estatutarias para afectar
a la estructura patrimonial o personal de la sociedad, y que, por tanto, incluyen la
transformacion, la fusion, la escision y la cesion global de activo y pasivo”, por lo
que el radio de accion se circunscribe a las alteraciones de la estructura
patrimonial o personal de la sociedad, lo que en términos practicos podria referirse

a un sin nimero de situaciones que van mas alla de las previstas de la LME.®!

La LME no trae consigo una definicibn de modificacién estructural que contenga
un denominador comun de las operaciones reguladas por el mismo cuerpo, lo que
indudablemente se traduce en la ausencia de un régimen general aplicable de
forma indistinta a cualquier modificacion. Como se ha mencionado con
anterioridad en la exposicion de motivos de la LME se acoge una escueta
definicion que no posee fuerza vinculante sino mas bien es una herramienta que
permite al intérprete entender y dar cierto alcance a la finalidad que quiso

desplegar el legislador con la elaboracion de esta ley.

Desde un punto de vista juridico, la nocién de modificacion estructural no puede
reducirse a una modificacion estatutaria relevante que afecta la estructura de la
sociedad ya sea patrimonial o corporativamente, ni tampoco a un procedimiento
particular, puesto que la incorporacion de este es una consecuencia de aquella a
favor de la proteccion de ciertos intereses relevantes que estan en juego. El
concepto habra de fijarse de acuerdo con ALVAREZ SANCHEZ®, a partir de la
abstraccion de la nota comun que cada una de las operaciones tiene consigo en el
régimen de la ley, tarea que no resulta facil si se atiende a las dos clases de

operaciones que se encuentran en la misma: el cambio de estatus juridico de la

8 Cfr. DAVILA MILLAN, E. Apuntes de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles. En A.A.V.V. El derecho mercantil en el
umbral del siglo XXI: Libro homenaje al Prof. Dr. Carlos Ferndndez-Novoa. Marcial Pons,
2010, p. 139-150.

8 ALVAREZ SANCHEZ. Op. Cit., p. 72-75.

55



persona juridica y la transmision con sucesioén universal de la totalidad del
patrimonio social o el bloque de una parte de aquel que forme una unidad

econdmica.

Sin embargo, la segunda particularidad puede dar un indicio de una nota
caracteristica: las modificaciones estructurales implican un cambio sustancial en la
titularidad del patrimonio que experimenta la sociedad que atraviesa por una
operacion de modificacion, este cambio repercute de forma directa en las
relaciones internas de la sociedad y de esta con los acreedores y afecta la

conformacion juridica de la misma.

Para LARGO GIL® se trata de operaciones societarias con distinto régimen
juridico que se refieren a una técnica de organizacion empresarial que desborda la
simple modificacion estatutaria, que alteran la organizacion de la sociedad que
subsiste aun bajo otro ropaje juridico, en donde la unidad empresarial se mantiene

incélume pues no se trata de un proceso liquidatorio.

En el proceso de tipificacion, tal como lo hizo Espafa, se pretendia realizar una
configuracion de las operaciones de modificacion a partir del esquema de la
fusion, por lo que en principio, se buscO excluir aquellas operaciones que
prescindian de la disolucién forzosa de una o varias sociedades, que omitian el
principio de transmisién universal y por ultimo, aquellas que no incluian la
liquidacion. Con posterioridad se incluyeron algunas otras notas caracteristicas
como el alcance de la operacion sobre la empresa (total o parcial), segun se
transmitiera todo o parte del patrimonio, o segun si la contraprestacion que

recibiera la sociedad fuera dinero, titulos asimilables, o derechos de participacion.

En el caso de la escision como es habitual, el legislador ha realizado una remisién
a las normas de la fusion para lo que no se haya previsto de forma particular para
esta modificacion. Esta técnica de remision utilizada en el régimen de la escision
es ventajosa en materia de economia legislativa cuando existe una identidad
virtual y sustancial entre la institucion regulada y la institucion remitida, pues bien
se aprecia en el considerando de la Sexta Directiva que “dadas las similitudes
existentes entre las operaciones de fusion y escision, el riesgo de que sean
eludidas las garantias dadas respecto a las fusiones por la Directiva 78 /855/CEE,

s6lo podra evitarse previendo una proteccion equivalente en caso de escision (...)"

8 LARGO GIL. Planteamiento juridico y panorama legislativo: las transmisiones de
empresas y modificaciones estructurales de sociedades en el Derecho Comunitario y en
el Derecho Espariol. Op. Cit., p. 70 y ss.
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Por tanto parecen ser dos los elementos que podrian estar llamados a delimitar los
rasgos principales de toda modificacion estructural: los elementos patrimoniales y
la posicidon del socio de cara a toda operacion de reorganizacion, acompafados,
tal como lo menciona EMBID IRUJO, por un elemento de naturaleza teleolégica®
consistente en una concentracion empresarial, ya sea mediante la constitucion de

un conjunto segregado de sociedades o bien mediante su reordenacion interna.®

Asi, en cuanto a los elementos patrimoniales, se presenta como resultado de la
modificacion una sucesion en la titularidad de un bloque patrimonial: ya sea la
totalidad del patrimonio de la compafiia de forma unitaria (tal como acontece en
los casos de fusion con extincion de la sociedad originaria o en la cesién global de
activo y pasivo), o la totalidad del patrimonio de la sociedad dividido en varios
blogues que conforman una unidad econdmica (piénsese en los supuestos de
escision total o en la fusion o cesion global de activo y pasivo con diferentes
beneficiarios), o solo una fraccion del patrimonio de la sociedad (tal como sucede
con la escision parcial o la segregacion), ademas de una sucesion a titulo
universal, la operacion de modificacion se lleva a cabo mediante un modo
particular de transmision universal, y no mediante los modos de sucesion a titulo

particular. &

Desarrollado en estas lineas el panorama comunitario y las tendencias del
derecho societario que han precedido la elaboracion legislativa de esta materia en
Espafia y que han forjado los lineamientos que han servido de derrotero para las
normas contenidas en la LME, a continuacion se expondra el marco normativo que

rige estas operaciones en el ordenamiento colombiano.

8 Tal como lo menciona LARGO GIL, se trata de revisar el vinculo contractual original
para “revitalizarlo”, sin llegar a extinguirlo, ademas de presentarse una modificacion
patrimonial y de la posicion de los socios. En LARGO GIL, R. Las modificaciones
estructurales de las sociedades segun la Direccibn General de los Registros y del
Notariado. En A.A.V.V. Estudios de Derecho Mercantil: Homenaje al Profesor Justino F.
Duque. Universidad de Valladolid, 1998, p. 448, y CONDE TEJON, A. La nueva
regulacion espafiola sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles.
Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles. En Revista de Derecho de Sociedades. Aranzadi, 2009, num. 33, p. 388.

% EMBID IRUJO. Notas para el estudio de las modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles. Op. Cit., p. 299, y EMBID IRUJO. En torno a las modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles (fusidn, escision y otros procedimientos
similares). Op. Cit., p. 34.

% CONDE TEJON. Op. Cit., p. 388-389 y CONDE TEJON, A. Las modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles como subtipo de operaciones de
restructuracion empresarial caracterizadas por la sucesién universal. En Revista de
Derecho de Sociedades. Aranzadi, 2010, nam. 35, 2010, p. 68.
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3. EL PROCESO LEGISLATIVO EN COLOMBIA

La regulacion de esta materia en el ordenamiento colombiano dista bastante de
ser unificada —tanto en el tiempo como en unidad de materia- tal como se sefalara
a continuacion, la fusién y la escisibn como en la mayoria de los ordenamientos
juridicos, se desarrollaron de la mano de la libertad negocial con la que cuentan
los socios para dar curso a la ejecucién del objeto social, atendiendo las
especiales condiciones econOmicas y empresariales que se imponen en una
determinada época, por lo que pese a ser operaciones de una relevancia social y
con implicaciones econdémicas considerables, durante bastante tiempo no tuvieron
un cauce legal que determinara unos derroteros fijos, tanto de fondo como de
forma, que permitieran una positivizacion de la figura en pro de la seguridad
juridica y mucho més, a favor de la proteccion de los intereses de diversa indole

gue pueden verse perjudicados por este tipo de reformas estatutarias.

La regulacion de la fusion, la escisién y la cesion de activos y pasivos se ha
realizado de forma fraccionada tanto en el ordenamiento comercial como en otras
areas del derecho; en materia societaria se regulé primero la fusién en el Codigo
de Comercio de 1970 —en adelante C.Co-, mientras que la escision no se
institucionalizé sino hasta 1995, con la expedicién de la Ley 222, por la cual se
modifica el Libro Il del Coédigo de Comercio, se expide un nuevo régimen de
procesos concursales y se dictan otras disposiciones; mientras que la cesién de
activos y pasivos tal como se ha establecido por ejemplo en el ordenamiento

espafiol, no ha sido objeto de regulacion.

Ahora, en materia tributaria y en las normas sobre integraciones empresariales
que reglamentan el derecho de la competencia, se han desarrollado
tangencialmente y atendiendo la especialidad de la materia, las figuras de fusion y
escision, y en el estatuto del sistema financiero, ademas de ellas, la cesion de

activos y pasivos.
3.1. Antecedentes legales

3.1.1. Fusion

El primer antecedente judicial que se tiene de la fusion en Colombia data de 1938,
cuando la Corte Suprema de Justicia en sentencia del 14 de julio de este afio,

reconocio esta operacion y la ausencia de una regulacion legal:
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“El fendmeno juridico de la fusiéon de sociedades, no reglamentado
especialmente en nuestra legislacién, pero no opuesto a ella, consiste, de
manera general, en la reunion de dos o mas sociedades de creacion y vida
independiente en forma que no constituya luego sino una sola entidad
social, y su realizacion obedece frecuentemente a motivos econdmicos
tales como disminuir los gastos de explotacion de las empresas
combinando esfuerzos para obtener resultados que no pueden alcanzarse
aisladamente, o para luchar contra la concurrencia, o para poner fin a una
competencia inconveniente entre dos empresas rivales. La fusion se
cumple mediante la celebracién de una convencién que pone fin anticipado
0 extraordinario a la sociedad o sociedades que se fusionan o funden, no
sujeta a formalidades especiales y que se rigen por las reglas generales
gue gobiernan los contratos. El procedimiento para realizar la fusion asume
dos formas: la creacién de una sociedad nueva que relne y engloba las
entidades, fusionadas que desaparecen completamente, o la anexion o
absorcion en que se unen una 0 mas sociedades, que también
desaparecen, a otra preexistente que continla su vida legalmente,
modificada apenas en sus estatutos con el aumento de capital necesario
para la adquisicion del activo y pago del pasivo de la sociedad absorbida.
En cada uno de estos casos, cuya apreciacion judicial constituye
generalmente una cuestion de hecho, las formalidades legales que es
necesario cumplir son distintas, a mas de las exigencias estatutarias
respectivas segun que la fusién implique el nacimiento y constitucién de
una nueva entidad social con la disolucién y liquidacion de todas las que en
ella se engloben, o simplemente con la extincién de la sociedad anexada y

el aumento de capital de la anexante.

En este ultimo caso, por lo que hace a la sociedad que subsiste, las
exigencias legales se concretan a las relacionadas con la modificacion
estatutaria y su publicidad (...) En caso de absorcién la sociedad
absorbente continla su existencia legal, con las variaciones de estatuto a
gue se ha hecho referencia, que no implican su transformaciéon en sociedad
nueva ni distinta, Para ella la adquisicion del activo y pago del pasivo de la
absorbida constituye la celebracion de un contrato que se considera en si
mismo a la luz del giro de las operaciones autorizadas estatutariamente y
que se puede combatir e invalidar, lo mismo que el aumento de capital a

gue dio lugar, con el ejercicio de las acciones correspondientes, sin afectar
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la constitucion ni existencia de la sociedad. Del propio modo, desde el
punto de vista de la sociedad absorbida se puede atacar el convenio de
fusion que la hace desaparecer en caso de que no hayan sido estatutaria y
legalmente satisfechos todos los requisitos indispensables para la validez
de tal operacion mediante el ejercicio de la correspondiente accién judicial
que tendria el caracter de accion social puesto que estaria destinada, en
interés general de la sociedad anexada, a reconstruir o mantener su activo

y su vida social"

Asimismo, la Superintendencia de Sociedades®’ en 1949, al referirse al fenémeno

de la fusién sefald: “Nuestro Codigo de Comercio guarda silencio sobre el

8 El control del Estado colombiano sobre las sociedades comerciales en Colombia se
estructur6 en 1931, con la expedicién de la Ley 58, por medio de la cual se creé la
Superintendencia de Sociedades Andénimas, como una “secciéon comercial dependiente
del gobierno”, encargada de velar “por la ejecucién de las leyes y decretos que se
relacionen con las sociedades andnimas con excepcion de los establecimientos
bancarios”, pese a que solo hasta 1945 con el Acto Legislativo 1, se consagro en la
Constitucion Nacional de la época la atribucion presidencial de la inspeccion de las
sociedades comerciales —Art. 120.15 de la Constitucion Politica de 1886-. Actualmente el
art. 189, numeral 24 de la Constitucion Politica de 1991, determina la facultad que tiene el
Presidente de la Republica de ejercer la inspeccién, vigilancia y control sobre las
personas que realicen actividades financiera, bursatil, aseguradora y cualquier otra
relacionada con el manejo, aprovechamiento o inversiébn de recursos captados del
publico. Asi mismo, sobre las entidades cooperativas y las sociedades mercantiles, hoy
dicha facultad se mantiene delegada mediante las diferentes Superintendencias que
existen en Colombia. La Ley 222 de 1995, sefiala en los arts. 82 y siguientes las
facultades de inspeccion, vigilancia y control que ostenta la Superintendencia de
Sociedades y las facultades que puede ejercer en virtud de ellas, asi:

Articulo 82. Competencia de la superintendencia de sociedades.

El Presidente de la Republica ejercerd por conducto de la Superintendencia de
Sociedades, la inspeccion, vigilancia y control de las sociedades comerciales, en los
términos establecidos en las normas vigentes.

También ejercera inspeccion y vigilancia sobre otras entidades que determine la ley. De la
misma manera ejercera las funciones relativas al cumplimiento del régimen cambiario en
materia de inversion extranjera, inversion colombiana en el exterior y endeudamiento
externo.

Articulo 83. Inspeccion.

La inspeccion consiste en la atribucion de la Superintendencia de Sociedades para
solicitar, confirmar y analizar de manera ocasional, y en la forma, detalle y términos que
ella determine, la informacidn que requiera sobre la situacion juridica, contable,
econémica y administrativa de cualquier sociedad comercial no vigilada por la
Superintendencia Bancaria o sobre operaciones especificas de la misma. La
Superintendencia de Sociedades, de oficio, podrd practicar investigaciones
administrativas a estas sociedades.

Articulo 84. Vigilancia.

La vigilancia consiste en la atribucion de la Superintendencia de Sociedades para velar
porque las sociedades no sometidas a la vigilancia de otras superintendencias, en su
formacion y funcionamiento y en el desarrollo de su objeto social, se ajusten a laley y a
los estatutos. La vigilancia se ejercera en forma permanente.

Estardn sometidas a vigilancia, las sociedades que determine el Presidente de la
Republica. También estaran vigiladas aquellas sociedades que indique el Superintendente
cuando del analisis de la informacion sefialada en el articulo anterior o de la practica de

60



una investigacion administrativa, establezca que la sociedad incurre en cualquiera de las
siguientes irregularidades:

a. Abusos de sus 6rganos de direccién, administracion o fiscalizacion, que impliquen
desconocimiento de los derechos de los asociados o violacion grave o reiterada de las
normas legales o estatutarias;

b. Suministro al publico, a la Superintendencia o a cualquier organismo estatal, de
informacion que no se ajuste a la realidad;

c. No llevar contabilidad de acuerdo con la ley o con los principios contables generalmente
aceptados;

d. Realizacién de operaciones no comprendidas en su objeto social.

Respecto de estas sociedades vigiladas, la Superintendencia de Sociedades, ademas de
las facultades de inspeccion indicadas en el articulo anterior, tendra las siguientes:

1. Practicar visitas generales, de oficio 0 a peticién de parte, y adoptar las medidas a que
haya lugar para que se subsanen las irregularidades que se hayan observado durante la
practica de éstas e investigar, si es necesario, las operaciones finales o intermedias
realizadas por la sociedad visitada con cualquier persona o entidad no sometida a su
vigilancia.

2. Autorizar la emisién de bonos de acuerdo con lo establecido en la ley y verificar que se
realice de acuerdo con la misma.

3. Enviar delegados a las reuniones de la asamblea general o junta de socios cuando lo
considere necesario.

4. Verificar que las actividades que desarrolle estén dentro del objeto social y ordenar la
suspension de los actos no comprendidos dentro del mismo.

5. Decretar la disolucién, y ordenar la liquidacién, cuando se cumplan los supuestos
previstos en la ley y en los estatutos, y adoptar las medidas a que haya lugar.

6. Designar al liquidador en los casos previstos por la ley.

7. Autorizar las reformas estatutarias consistentes en fusidn y escisign.

8. Convocar a reuniones extraordinarias del maximo 6rgano social en los casos previstos
por la ley.

9. Autorizar la colocacién de acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto y de
acciones privilegiadas.

10. Ordenar la modificacion de las clausulas estatutarias cuando no se ajusten a la ley.

11. Suprimido por el art. 149, Decreto Nacional 019 de 2012. Ordenar la inscripcion de
acciones en el Libro de Registro correspondiente, cuando la sociedad se niegue a
efectuarla sin fundamento legal.

Articulo 85. Control.

El control consiste en la atribucién de la Superintendencia de Sociedades para ordenar los
correctivos necesarios para subsanar una situacion critica de orden juridico, contable,
econémico o administrativo de cualquier sociedad comercial no vigilada por otra
superintendencia, cuando asi lo determine el Superintendente de Sociedades mediante
acto administrativo de caracter particular.

En ejercicio del control, la Superintendencia de Sociedades tendra, ademas de las
facultades indicadas en los articulos anteriores, las siguientes:

1. Promover la presentacion de planes y programas encaminados a mejorar la situacion
que hubiere originado el control y vigilar la cumplida ejecucion de los mismos.

2. Autorizar la solemnizacion de toda reforma estatutaria.

3. Autorizar la colocacién de acciones vy verificar que la misma se efectle conforme a la
ley y al reglamento correspondiente.

4. Modificado por el art. 43, Ley 1429 de 2010. Ordenar la remocion de administradores,
revisor fiscal y empleados, cuando se presenten irregularidades que asi lo ameriten.

5. Conminar bajo apremio de multas a los administradores para que se abstengan de
realizar actos contrarios a la ley, los estatutos, las decisiones del maximo 6rgano social o
junta directiva, o que deterioren la prenda comun de los acreedores u ordenar la
suspension de los mismos.

6. Efectuar visitas especiales e impartir las instrucciones que resulten necesarias de
acuerdo con los hechos que se observen en ellas.

7. Modificado por el art. 43, Ley 1429 de 2010. Convocar a la sociedad al trdmite de un
proceso concursal.

8. Aprobar el avalto de los aportes en especie.
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fendmeno especial de la fusion de sociedades, por lo cual se hace necesario darle
una regulacion de acendrado doctrinarismo dentro del sistema general de nuestra

legislacion, pues los hechos operan en la vida real, a pesar de que los ignore la ley

(...y%

Asi las cosas, no fue sino hasta 1950 que por primera vez en Colombia se tipifico
la fusion con el Decreto 2521, del 27 de junio, que reglamento el capitulo 2, del
Titulo 7, de Libro 2° del Cédigo de Comercio y las demas disposiciones vigentes
de la sociedad andnima, en esta norma se establecia el régimen general de
reformas estatutarias, la obligatoriedad de realizarlas mediante escritura publica y
la autorizacién que debia conceder la Superintendencia de Sociedades Anonimas
para este tipo de operaciones, sin embargo esta norma solo tipificaba la fusién por
absorcién, aunque como quedd demostrado, los altos tribunales reconocian la

fusién por creacion.®

El tema de la fusién fue nuevamente traido a colacion con la expedicion de la Ley
155 de 1959 —art. 4-, por la cual se dictan algunas disposiciones sobre practicas
comerciales restrictivas, en ella, la redacciéon actual de la norma —introducida por
la Ley 1340 de 2009, Art. 9- indica que:

“Las empresas que se dediquen a la misma actividad econémica o participen
en la misma cadena de valor, y que cumplan con las siguientes condiciones,
estaran obligadas a informar a la Superintendencia de Industria y Comercio
sobre las operaciones que proyecten llevar a cabo para efectos de
fusionarse, consolidarse, adquirir el control o integrarse cualquiera sea la

forma juridica de la operacién proyectada:

1. Cuando, en conjunto o individualmente consideradas, hayan tenido
durante el afio fiscal anterior a la operacidbn proyectada ingresos
operacionales superiores al monto que, en salarios minimos legales
mensuales vigentes, haya establecido la Superintendencia de Industria y

Comercio, o

Paragrafo. Las sociedades sujetas a la vigilancia o control por determinacion del
Superintendente de Sociedades, podrdn quedar exonerados de tal vigilancia o control,
cuando asi lo disponga dicho funcionario. (Negrilla fuera de texto)

8 REYES VILLAMIZAR, F. Derecho Societario. Temis, 2002, tomo I, p. 85

8 NARVAEZ GARCIA, J. Teoria general de las sociedades. Bonnet, 1975, p. 265.
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2. Cuando al finalizar el afio fiscal anterior a la operacidn proyectada
tuviesen, en conjunto o individualmente consideradas, activos totales
superiores al monto que, en salarios minimos legales mensuales vigentes,

haya establecido la Superintendencia de Industria y Comercio.

En los eventos en que los interesados cumplan con alguna de las dos
condiciones anteriores pero en conjunto cuenten con menos del 20%
mercado relevante, se entendera autorizada la operacion. Para este ultimo
caso se deberd unicamente notificar a la Superintendencia de Industria y

Comercio de esta operacion.

En los procesos de integracion o reorganizacion empresarial en los que
participen exclusivamente las entidades vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia, esta conocerd y decidira sobre la procedencia de
dichas operaciones. En estos casos, la Superintendencia Financiera de
Colombia tendra la obligacion de requerir previamente a la adopcion de la
decision, el andlisis de la Superintendencia de Industria y Comercio sobre el
efecto de dichas operaciones en la libre competencia. Esta Ultima podra
sugerir, de ser el caso, condicionamientos tendientes a asegurar la

preservacion de la competencia efectiva en el mercado.

Paradgrafo 1°. La Superintendencia de Industria y Comercio debera
establecer los ingresos operacionales y los activos que se tendran en cuenta
segun lo previsto en este articulo durante el afio inmediatamente anterior a
aguel en que la prevision se deba tener en cuenta y no podra modificar esos

valores durante el afio en que se deberan aplicar.

Paragrafo 2°. Cuando el Superintendente se abstenga de objetar una
integracion pero sefiale condicionamientos, estos deberan cumplir los
siguientes requisitos: ldentificar y aislar o eliminar el efecto anticompetitivo
que produciria la integracion, e implementar los remedios de caracter

estructural con respecto a dicha integracion.

Paragrafo 3°. Las operaciones de integracion en las que las intervinientes
acrediten que se encuentran en situacion de Grupo Empresarial en los

términos del articulo 28 de la Ley 222 de 1995, cualquiera sea la forma
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juridica que adopten, se encuentran exentas del deber de notificacion previa

ante la Superintendencia de Industria y Comercio.” (Negrilla fuera de texto)

En 1971, el nuevo C.Co expedido por el Decreto 410 del mismo afio, en ejercicio
de las facultades extraordinarias concedidas al presidente por el numeral 15 del
articulo 20 de la Ley 16 de 1968, recogi6 los lineamientos generales que de la
figura traia el decreto 2521 de 1950, en especial la idea que con la operacion de
fusiobn no hay liquidacion, ademas de mejorar el principio de la transmisién en

bloque de los patrimonios que van de la sociedad originaria a las resultantes.®

En palabras de REYES VILLAMIZAR, “(...) el importante trabajo preparado por los
profesores Gabino Pinzén y Luis Carlos Neira Archila, que dio lugar al decreto
2521 de 1950, sobre sociedades andnimas, constituyd una primera aproximacion
hacia un régimen societario adaptado a las necesidades locales. Posteriormente -y
con el propésito de incluirse dentro del Codigo de Comercio-, el mismo profesor
Pinzon preparé una iniciativa de legislacién, que ha dado en llamarse como
proyecto de 1958, cuyo articulado, en buena parte, se convirti6 en el Libro
Segundo del Codigo de Comercio de 1971. La expedicion del Cadigo determind la
configuracion de wun régimen juridico propio, influenciado por corrientes
extranjeras, pero con una fisonomia adecuada a los problemas societarios

existentes en Colombia en la época en que los proyectos fueron disefiados.”®*

Asi, por primera vez en Colombia se regula la fusion en el C.Co, de manera breve,
pero con lineamientos basicos que permiten introducir la figura en el trafico
juridico, la ley en esta ocasion sefiala sus modalidades, requisitos de publicidad,
contenido del compromiso de la operacion, formalidades para su existencia y
oponibilidad, y el derecho de retiro, que esta intimamente relacionado con esta
materia. De esta manera se encauza un procedimiento mucho mas claro y con
asignacion de competencias un tanto mas diferenciadas para dotar de orden
procedimental a la operacion y de medidas de proteccion para los involucrados:

los socios, acreedores y al mismo Estado.

% PINZON, G. Sociedades comerciales. Temis, 42 Ed., vol. 1, 1982, p. 331.

8 REYES VILLAMIZAR, F. La sociedad por acciones simplificada: Una verdadera
innovacion en el Derecho Societario latinoamericano. En A.A.\V.V. Foro de Derecho
Mercantil Revista Internacional LEGIS, Algunos Problemas en Torno a la Arbitrabilidad:
Insolvencia y Contrato de Agencia. Ed. Legis, 2009, nim. 22, p. 45.




Posteriormente, el Decreto 2153 de 1992 que reestructura la Superintendencia de
Industria y Comercio trajo nuevamente a colacion la fusion, al disponer en el art.
4.14 que el Superintendente de Industria y Comercio debera “pronunciarse sobre

la fusion, consolidacion, integracién y adquisicion del control de empresas”.

Por su parte en materia tributaria, los articulos 14-1 y 14-2 del Estatuto
Tributario® —Ley 6 de 1992-, establecen que las fusiones y escisiones no se
consideraran como operaciones de enajenacion, por lo que no se generard el
“(...) impuesto de renta o IVA sobre activos circulantes, retencion en la fuente e
impuesto de industria y comercio. En el caso del impuesto de registro se
considera que estamos en presencia de un acto sin cuantia, por lo que se
cancelard el equivalente a cuatro salarios minimos legales diarios. Uno de los
beneficios mas interesantes de la absorcion de patrimonios, bien sea por fusion o
por escision (escisidn-absorcion), es el beneficio fiscal de utilizarlas pérdidas de la
absorbida. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que a partir de la Ley 716 de
2001, "Las pérdidas de las sociedades ademas de no ser trasladables a los
socios, tampoco lo seran respecto de las sociedades absorbentes o de las que
resulten de una fusion cuando la actividad generadora de renta de la sociedad
absorbida o fusionada sea distinta. En todo caso, para que las pérdidas sean
admitidas tendran que cumplir con todos requisitos legales, y en particular con la
condicién de tener relacién de causalidad con la actividad productora de rentas".
Por lo anterior, el beneficio subsiste, pero, en el caso defusiones, Unicamente
procedera cuando la absorbida y la absorbente tengan la misma actividad

generadora de renta”®

92 Articulo 14-1 Efectos tributarios de la fusién de sociedades. Para efectos tributarios, en
el caso de la fusién de sociedades, no se considerard que existe enajenacion entre las
sociedades fusionadas.

La sociedad absorbente o la nueva que surge de la fusién, responde por los impuestos,
anticipos, retenciones, sanciones e intereses y demas obligaciones tributarias de las
sociedades fusionadas o absorbidas.

Articulo 14-2 Efectos tributarios de la escision de sociedades. Para efectos tributarios, en
el caso de la escisién de una sociedad, no se considerara que existe enajenacion entre la
sociedad escindida y las sociedades en que se subdivide.

Las nuevas sociedades producto de la escisibn seran responsables solidarios con la
sociedad escindida, tanto por los impuestos, anticipos, retenciones, sanciones e intereses
y demas obligaciones tributarias, de esta Ultima, exigibles al momento de la escision,
como de los que se originen a su cargo con posterioridad, como consecuencia de los
procesos de cobro, discusion, determinacién oficial del tributo o aplicacion de sanciones,
correspondientes a periodos anteriores a la escision. Lo anterior, sin perjuicio de la
responsabilidad solidaria de los socios de la antigua sociedad en los términos del articulo
794.

% ORTEGA JARAMILLO, M. Fusion, escision y segregacion. Aspectos practicos de las
sociedades mercantiles. Camara de Comercio de Medellin, Universidad Externado de
Colombia, Colegio de Abogados de Medellin, Biblioteca Juridica Dike, 2005, p. 70.
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Finalmente, con la introduccion de la Sociedad por Acciones Simplificada -S.A.S-
con la Ley 1258 de 2008, se incorporo la figura de la fusion abreviada en el art. 33,
esta modalidad de fusion se realiza entre sociedades por acciones simplificadas
en las que hay una sociedad matriz —absorbente- cuya participacion en el capital
de la sociedad subordinada es igual o superior al 90% -absorbida-, lo que permite
gue la operacién sea aprobada por el 6rgano de administracion y no por el maximo
organo social. Por tanto se excluye la fusion de este tipo y sus previsiones, cuando
participe un sociedad comercial de las previstas en el Codigo de Comercio, pues
en este caso, ese mismo cuerpo normativo ha sefialado que sera el procedimiento
alli establecido bajo el ropaje de una reforma estatutaria el que debera
considerarse, por lo que es indispensable contar con el consentimiento del

maximo Organo social, ya sea la asamblea de accionistas o la junta de socios.

En estos supuestos de fusion abreviada, debido a que la sociedad matriz en virtud
de la operacion pasa a controlar directamente el patrimonio de la filial y no recibe
acciones de si misma a cambio de su participacion en aquella, las acciones de la
sociedad absorbida que pasan a la de la absorbente seran para los socios
minoritarios, por tanto la valoracion de las empresas y la relacion de canje va
dirigida a estos.**Ahora bien, en este tipo de fusién-absorcién la decision de la
procedencia 0 no de la operacion estara en manos bien sea de la junta directiva o
bien del representante legal de las sociedades participantes. Si no existe aquella
correspondera al representante legal aprobar la operacion, existiendo los dos
organos, la decision serd tomada por quien los estatutos hayan designado capaz
para aprobar las operaciones de fusién, y de existir los dos 6rganos y a falta de

prevision estatutaria, la aprobacién podra realizarla cualquier instancia.®®

Una vez se ha tomado la decision por el 6rgano competente, debera enviarse una
comunicacioén individual a los socios de las sociedades participantes, y un aviso a

los acreedores de la sociedad. La comunicacién a los accionistas debera

% En caso que la sociedad matriz posea el 100% del capital de la sociedad filial, por
obvias razones no habra intercambio de acciones, asi lo ha afirmado la Superintendencia
de Sociedades cuando advierte “(...) es claro que no hay lugar a establecer una relacién
de intercambio, por cuanto el accionista de la sociedad absorbida es la compafia
absorbente, de suerte que al momento de la fusién lo que procede es la eliminacion de las
participaciones reciprocas” Superintendencia de Sociedades. Oficio 115-057785 de 24 de
julio de 2012.

% VAIE LUSTGARTEN, S. Fusién y escision de sociedades. Temis, 2014, p. 38-39.
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realizarse el mismo dia en que se haya aprobado la operacion con el fin que estos

puedan ejercer el derecho de retiro si es el caso.

De manera novedosa en la legislacion colombiana, el paragrafo del art. 30
introduce la posibilidad de que los accionistas de las sociedades intervinientes
reciban dinero o acciones en otras sociedades —distintas a la resultante o
absorbente- como contraprestacion a su participacion, de esta manera se

establece una especie de derecho de exclusion.

En relacion con la publicidad, la ley sefiala que el acuerdo de la operacion debera
publicarse en un diario de amplia circulacién segun lo establece la Ley 222 de
1995, dentro de ese mismo término habrd lugar a la oposiciébn por parte de
terceros interesados quienes podran exigir garantias necesarias y/o suficientes.

3.1.2. Escision

La escision fue propuesta por vez primera como figura juridica en el ambito
comercial en el proyecto de Cédigo de Comercio de 1958%°, aunque los asesores
del gobierno prescindieron de la regulacién propuesta por la comision. Bajo el
amparo del Cédigo de Comercio de 1971 la figura no se institucionalizo, lo que no
impidié una postura permisiva a su favor bajo el ropaje de una reforma estatutaria
innominada, que en virtud del art. 4°’ del mismo estatuto tendria eficacia mientras

fuera adoptada validamente.

Frente a esta falta de regulacion en la materia, era de esperarse que en la practica

no se tuviera certeza sobre los alcances de la operacion, los procedimientos

% |os articulos del proyecto que regulaban la figura sefialaban:

Articulo 180: La empresa y el patrimonio de una sociedad podran subdividirse en dos o
mas empresas que constituyan el objeto de dos 0 mas sociedades formadas por todos o
algunos de sus socios.

Articulo 181: La escisién se regira por las reglas de la fusién, considerando como
absorbente a la sociedad que adquiere la parte o partes de la empresa y del patrimonio
que se segregan; consiguientemente, a la disminucion del capital producida por la
escision no se aplicaran las reglas del articulo 148 de este Caédigo.

Articulo 182: El acuerdo de escision debera ser aprobado por la junta o asamblea general
de socios con el voto requerido para las reformas del contrato social y reducido a
escritura publica e inscrito en el Registro Publico de Comercio, como cualquiera otra
reforma.

Articulo 183: La escision podra también llevarse a cabo al hacer la liquidacién de una
sociedad, adjudicando a varias sociedades formadas por los socios, distintas secciones o
ramas de la empresa social, con los bienes destinados al desarrollo de las mismas.”

9 Articulo 4: Preferencia de las estipulaciones contractuales: Las estipulaciones de los
contratos validamente celebrados preferiran a las normas legales supletivas y a las
costumbres mercantiles.
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aplicables, las formalidades exigidas y las garantias para socios y acreedores.
Aunado a estas dificultades, existia una dispersiéon normativa que se referia a la
figura para dotarla de alcances disimiles: el Decreto 1026 de 1990 en el art. 75
que reformd el régimen de emision de bonos; la Ley 6 de 1992 en el art. 142 de
reforma tributaria; y el art. 11 de la Ley 45 de 1990 sobre entidades financieras®.

La Ley 45 de 1990, por la cual se expiden normas en materia de intermediacion
financiera, se regula la actividad aseguradora, se conceden unas facultades y se
dictan otras disposiciones, en el art. 11 consagraba la primera prevision normativa
de la escision en los siguientes términos: “La empresa y el patrimonio de una
institucion financiera podran subdividirse en dos 0 mas empresas que constituyan
el objeto de dos 0 méas sociedades formadas por todos o por algunos de sus
socios. En el evento en que las sociedades que se constituyan como resultado de
la escision tengan el caracter de instituciones financieras deberan cumplir las
disposiciones propias del tipo de entidad que se organiza. La reforma por la cual
se disponga la escision debera ser adoptada con el quérum sefialado en los
estatutos o en la Ley para la aprobacion de la fusién, y surtird sus efectos a partir
de su inscripcion en el registro mercantil. La reduccion del capital social resultante
de la escision podra efectuarse sin sujecion a los requisitos sefialados en el
articulo 145 del Cédigo de Comercio. La escisidon se sometera, en lo pertinente, a

las normas contempladas en el articulo 15 de la presente Ley.”

Con posterioridad, el Decreto-Ley 663 de 1993, por medio del cual se actualiza el
Estatuto Orgénico del Sistema Financiero y se modifica su titulacién y numeracion,

en el art. 67 reprodujo en términos similares la norma anterior.*

% Como se advirtio, la regulacién de la materia inici6 con el “(...) Decreto 1026 de 1990,
gue maodificé el régimen de emisién de bonos, al establecer en el paragrafo del articulo 75
que para los efectos del mismo, se presenta tal figura cuando se segrega una parte
sustancial del patrimonio de una sociedad para ser traspasado a otra persona,
atribuyendo a la correspondiente superintendencia la facultad de determinar la ocurrencia
de dicho fenédmeno. Asi mismo, la Ley 06 de 1992 en su articulo 142, plasmé las normas
reglamentarias sobre tributaciéon a las que deben sujetarse las sociedades escindidas lo
mismo que las nuevas sociedades producto de la escision, al tratar lo referente a las
correspondientes obligaciones tributarias. Por su parte y de forma mas concreta, la Ley 35
de 1993 y el Decreto 663 de 1993 (articulo 67), contentivo del actual estatuto financiero,
consagraron la figura de escision y al efecto determin6 que ésta tiene ocurrencia cuando
la empresa y el patrimonio de una institucién financiera se dividen en dos 0 mas empresas
que constituyen el objeto de dos o mas sociedades formadas por todos o por algunos de
sus socios, sefalando el procedimiento, aprobacion, tramite y efectos de la misma”. Cfr.
LEAL PEREZ, H. Derecho de sociedades comerciales. Leyer, 82 Ed., 2010, p. 484.

% A proposito: NARVAEZ GARCIA, J. Teoria general de las sociedades. Doctrina y Ley,
7° Ed., 1996, p. 218.
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La Superintendencia de Sociedades'®

sostuvo dos posiciones diametralmente
opuestas sobre esta materia, en una primera etapa bajo el principio de aplicacion
analdgica consagrado en la Ley 153 de 1887 sostuvo que la operacion de escision
debia cefiirse a los lineamientos que habia establecido el estatuto financiero —
Decreto 1730 de 1991-, por tratarse de una norma que regulaba normas
semejantes, situacion que desconocia la especialidad y tendencia restrictiva de
este estatuto, natural en todo caso por tratarse de normas orientadas a proteger el

orden publico econémico.

Precisamente por dicha restriccion que no se compadecia con la viabilidad de la
operacion en un sector diferente del financiero, posteriormente, la misma
Superintendencia de Sociedades respaldé la tesis segun la cual la escision debia
conducirse por las normas sobre fusion'® que traia consigo el Cédigo de
Comercio, todo ello de acuerdo con los arts. 1 y 2033 que establecian, por un lado
gue los comerciantes y los asuntos mercantiles se regiran por las disposiciones de
la ley comercial, que los casos no regulados expresamente en ella serian
decididos por analogia de sus normas, y por el otro, la derogatoria del Cédigo de
Comercio Terrestre y el Codigo de Comercio Maritimo adoptados por la Ley 57 de
1887, con todas las leyes y decretos complementarios o reformatorios que versen

sobre las mismas materias, respectivamente.

19| 5 Superintendencia de Sociedades profirié en este sentido algunos pronunciamientos
relevantes sobre la materia como la Circular Externa nimero 007 del 12 de febrero de
1993, el oficio 220 - 09371 del 18 de marzo de 1993, que sefala la evoluciébn normativa
de la figura en Colombia, define algunos aspectos como el de la necesidad de efectuar el
compromiso de escision, y contiene el procedimiento para llevar a cabo la operacion, o el
oficio 220 - 318 del 4 de enero de 1995, que sefiala la necesidad de efectuar los
traspasos de contratos y relaciones juridicas patrimoniales. Por otro lado, la
Superintendencia de Valores, hoy Financiera, profirié la Circular Externa nimero 010 del
27 de julio de 1994, que contiene el procedimiento adecuado para formalizar la reforma de
escision tratdndose de entidades sometidas a su control y vigilancia.

191 Sin embargo para algun sector de la doctrina las normas que debian aplicarse eran las
gue traia consigo el C.Co en materia de enajenacion de establecimientos de comercio:
“Pero este efecto puede conseguirse con aplicacion de las reglas que rigen para la
enajenacion de establecimientos de comercio, ya que la segregacién de las seccionales
de la empresa social que se escinde puede o debe hacerse enajenando los
establecimientos de comercio o partes de los mismos a favor de las sociedades que han
de absorber las secciones o partes segregadas de la empresa con los bienes destinados
a su desarrollo y haciéndose cargo de las obligaciones contraidas en relacion con cada
seccion o parte segregada. Cumplidas las formalidades prescritas en los articulos 525 y
siguientes del Cadigo de Comercio y mas concretamente las que se indican en el articulo
528, puede obtenerse que las sociedades absorbentes sustituyan legalmente a la
sociedad titular de la empresa escindida en los activos y obligaciones vinculados a las
partes segregadas, tal como se prevé, mutatis mutandis, en el articulo 178 del Cédigo
para los casos de fusion de empresas” PINZON, G. Sociedades comerciales. 52 ed.
Temis, vol. 1, 1988, p. 309.
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Pese a la aplicacion analdgica de las normas sobre la fusion y a las innegables
similitudes entre las dos figuras, pues en ultimas las dos son modalidades de
reestructuracion empresarial, aln era necesario realizar una regulacion detallada y
completa para proporcionar mayor claridad sobre la institucion, sus modalidades,
el procedimiento aplicable y sus efectos. Por este motivo, y de la mano de la Ley
222 de 1995, se positivizo la figura, definiendo las modalidades de la misma,
estableciendo un procedimiento reglado para llevarla a cabo e introduciendo
garantias no solo para los participes de la operacion, sino para los terceros

afectados por la misma.'®?

Tal como afirma REYES VILLAMIZAR, la Ley 222 de 1995 fue el resultado de “una
labor constante liderada por la Superintendencia de Sociedades y el Ministerio de
Hacienda, con la participacion de la comunidad académica, los gremios de
diferentes sectores de la economia y los empresarios. Su accidentado tramite
parlamentario representd una oportunidad afortunada de debate y discusion, que

permitié el enriquecimiento de la iniciativa y la depuracion de sus preceptos.”?®

La reforma sobre la materia tuvo inicio de la mano del Proyecto de ley nUmero 119
de 19934 presentado a consideraciéon de la Camara de Representantes en
noviembre de ese mismo afo. El Ministerio de Justicia liderd una revision general
del articulado en los primeros meses de 1994. Una vez presentado el proyecto el

experto de derecho societario, el profesor Francisco Reyes Villamizar depur6 y

192 5opre este particular, REYES VILLAMIZAR. Derecho Societario. Op. Cit., p. 166.

1% REYES VILLAMIZAR, F. La reforma a las sociedades comerciales. En A.A.V.V. Foro
Reforma al Cédigo de Comercio. Ley 222 de 1995. Cadmara de Comercio, 1996. p. 121-
133.

1% En la Exposicion de Motivos del proyecto sobresale el deseo de modernizacion y
actualizacion de las normas societarias conforme a un modelo liberal y no proteccionista,
que cobijo en principio la expedicién del Cédigo de Comercio de 1971: “Una legislacion
societaria que no atienda las necesidades del comercio no cumple una funcién adecuada
dentro de un Estado de derecho. Por lo tanto, el proyecto de reforma que se somete a su
consideraciéon busca ante todo dotar al pais de una legislacién que atienda las exigencias
y necesidades de los entes societarios tanto a nivel nacional como internacional y
establece mecanismos de proteccion y conservacion de la empresa que permitan su
liquidacion efectiva cuando no haya posibilidad de recuperaciéon”. Y rescatando la
importancia de promover los principios de libertad de empresa e iniciativa privada de la
Constituciéon Politica consagrados en el art. 333, sefala: “Es claro que toda empresa
requiere una forma de organizacion juridica que le permita funcionar con la agilidad propia
del comercio, razén por la cual la legislacion societaria debe establecer una gama amplia
de posibilidades a las cuales las sociedades puedan acogerse de acuerdo con las
necesidades que se requieran para su mejor desenvolvimiento, con lo cual sin duda, se
contribuye al fortalecimiento del desarrollo empresarial, como lo impone el citado articulo
333 de la Constitucion”. Proyecto de Ley 119 de 1993. Gaceta del Congreso. Afio Il, nim.
381, p. 45.
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analizé las observaciones de fondo que habian presentado los comisionados del

proyecto José Ignacio Narvaez, Julio Benetti Salgar y Jorge Pinzén Sanchez.

Sin embargo la primera versién del proyecto requeria una revision profunda y a
conciencia que permitiera salvar las incongruencias que el texto presentaba y
ademas de ello, suprimir algunas disposiciones e incluir otras para dotar de mayor
orden a la reforma, asi transcurrieron las sesiones ordinarias del Congreso del
primer semestre de 1994, sin que se alcanzara a presentar ponencia en la
Comision tercera de la Camara. No fue sino hasta junio del mismo afio, que el

proyecto fue discutido y aprobado en primer debate en esa célula legislativa.

Debido a este dificil inicio del proyecto, en el camino se abandond la idea inicial de
derogar todo el Libro Segundo del Cdédigo de Comercio, labor bastante
ambiciosa'®, y se opté por redefinir las prioridades en esta materia y regular
aguellos aspectos respecto de los cuales existia una ausencia de regulacion. Tal
como afirma REYES VILLAMIZAR, fue de tal importancia la tarea realizada que
“(...) como consecuencia de los trabajos de revision aludidos, se determiné la
supresion de multiples normas incluidas en el proyecto inicial. Algunas se
consideraron francamente superfluas, bien porque constituian una simple
repeticion de lo existente o porque, a pesar de su novedad respecto a lo vigente,
no agregaban nada util a la legislacién. Esta reduccion del articulado implicé que,
de cerca de 700 articulos que tenia el proyecto inicial, se hubiera pasado a sélo

242 en la propuesta actual.”*%

195 pPara BERNAL SANIN, esta fue una reforma incompleta por cuanto “(...) sufrié a lo
largo de su discusién en el Congreso Nacional una tala despiadada que le hizo perder su
naturaleza inicial de norma integra y de fondo (...) Esa misma actitud de despiadado e
irresponsable recorte, desarticul6 el esquema organico disefiado al comenzar el proceso
por la Superintendencia de Sociedades. Quitandole hasta el mas remoto vestigio de
regulacion sistematica y consolidada. Lo que al final quedo es bien diferente de lo que se
planted en un principio. Y lo que quedd es, ademas, medio apdcrifo, medio huérfano, pues
nadie de los muchos que hicieron parte del proceso se responsabiliza de la criatura; mas
aun, unos dicen que fueron los otros los que desintegraron el texto.”; e innecesaria por
cuanto “(...) mientras muchos aspectos que exigian modificacion de fondo no fueron
abocados, se consagraron figuras y procedimientos irrelevantes, si no redundantes en
definitiva.” Cfr. SANIN BERNAL, |. Fortalezas y debilidades de la Ley 222 de 1995 en
materia societaria. En Revista de la Facultad de Derecho y Ciencias Politicas. Universidad
Pontificia Bolivariana, 1996, nim. 97, p. 249.

1% REYES VILLAMIZAR. La reforma a las sociedades comerciales. Op. Cit., p. 124.
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En la materia que ocupa este trabajo, resulté de vital importancia la regulacion
integral que se hizo de la escisiéon'®’, pese a que ya habia sido prevista en otras
normas y era reconocida en el trafico juridico, pues el Estatuto Financiero vigente
ya determinaba el procedimiento de escision para las entidades de este sector, las
normas de esta regulacibn podrian haberse considerado aplicables a las
sociedades comerciales de los sectores real y de servicios no financieros, sin
embargo, resultaba mucho mas adecuado que para estas Ultimas existiera una
normatividad autonoma y adecuada con la naturaleza y actividad de las mismas.
Igual importancia tuvo la incorporaciéon de un derecho de retiro, aunque
restringido, para las operaciones de trasformacion, fusion o escision, tal como se

vera en el capitulo correspondiente a esta materia.

Tal como concluye REYES VILLAMIZAR, “Lo que hizo la nueva ley, entonces, fue
hacer expreso reconocimiento normativo de la figura, con los propdésitos
esenciales de definir unas modalidades concretas de escision, establecer un
procedimiento claro para llevarlas a cabo y, sobre todo, introducir unas garantias
verdaderamente efectivas de proteccion. Este Ultimo aspecto cobija, en primer
lugar, a los acreedores -que representan el interés supremo en las relaciones
societarias- y, en segundo término, a los socios o accionistas, especialmente,

cuando detentan participaciones minoritarias de capital.”**®

Para algunos doctrinantes la inclusion legal de la escision corresponde a grandes

rasgos con la regulacién legal que se ha hecho en Europa del tema'®, sin

197 En palabras de SANIN BERNAL: “Integrar al Cédigo el tema de la escisién (arts. 3 a
11) es incorporar al sistema una figura muy atil dentro de los programas de reingenieria
societaria y organizacional. De la escision hablaban ya el Estatuto Organico del sistema
Financiero y las doctrinas de las Superintendencias. Regular la transferencia patrimonial
en bloque, de una sociedad a otra que ya existia o que se crea, con sus implicaciones
econémicas y juridicas, con la consagracion e implementacion de las escisiones por
creacion y por absorcién, con o sin disoluciéon de la sociedad escindida, es atemperarse
con lo que esta sucediendo en la operacion de las empresas dentro de la filosofia de
desagregacion patrimonial para obtener mayores eficiencias, especialmente si se
complementa con el benchmarking o con el outsourcing.” SANIN BERNAL. Op. Cit., p.
252.

1% REYES VILLAMIZAR, F. Reforma al régimen de sociedades y concursos. Camara de
Comercio de Bogota, 1996, p. 89.

199 Asi, GALINDO VACHA para quien “A manera de conclusién, puede advertirse que de
la regulacion colombiana contemplada en la Ley 222 de 1995 se observa el influjo de la
normativa comunitaria, a su vez insertada en las legislaciones de los paises miembros y
que se inspir6 en el hecho de buscar el reconocimiento legal de una realidad practica,
corno también de brindar la proteccion de los derechos de los accionistas, acreedores y
terceros a todo lo largo del tramite de la escision.” En GALINDO VACHA, J.C. Derecho
europeo de sociedades con referencia a la legislacion colombiana. Universidad Javeriana,
2002, p. 514.
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embargo, realizando un estudio mucho mas juicioso de esta regulacion con
algunos ordenamientos europeos se percibe como esta modificacion estructural
comparte algunas notas caracteristicas pero carece del rigor legal de la regulacion

en otras latitudes, tal como se anunciara en el aparte conclusivo de este trabajo.

3.1.3. Cesion de activos y pasivos

El art. 68 del Estatuto Organico del Sistema Financiero sefiala que las operaciones
de cesion de activos, pasivos y contratos podran ser celebradas por las entidades
sometidas al control y vigilancia de la Superintendencia Bancaria —hoy Financiera-,
por disposicion legal o decision de la asamblea general de accionistas o del

organo gue haga sus veces.

Para ello, las sociedades cedente y cesionaria deberan ademas de cumplir las
normas sobre solvencia vigentes al momento de la celebracién del acuerdo,
comunicar la cesién a los contratantes en los negocios juridicos celebrados intuito
personae, para que manifiesten su rechazo o aceptacién a mas tardar dentro de
los diez (10) dias siguientes al envio por correo certificado del aviso de cesion, a la
direccion que figure como su domicilio en los registros de la entidad. De no
recibirse respuesta dentro del término fijado se entendera aceptada la cesion. El
rechazo de la cesion facultara a la entidad para terminar el contrato sin que haya
lugar a indemnizacién, procediendo a la liquidacion correspondiente y a las
restituciones mutuas a que haya lugar. En todo caso, no se requerira la aceptacion
del contratante cedido cuando la cesion sea el resultado del ejercicio de la medida

cautelar indicada en el articulo 113 del mismo Estatuto. —Art. 68.3-

De los titulares de acreencias que sean parte de los deméas contratos
comprendidos en la cesion, no se requerira aceptacion, sin embargo deberan ser
notificados del aviso de cesién dentro de los diez (10) dias siguientes a la
celebracion de la operacion. La norma en comento finaliza apuntando que la

cesion en ningun caso producira efectos de novacion.

Vista asi la figura, es evidente que no se consagra como una cesion de activos y
pasivos bajo el ropaje de una modificacion estatutaria, se prevé como una
operacion con los contornos propios del sistema financiero, sin que se regule de
manera particular como debe ser abordada por los intervinientes, si requiere la

elaboracion de un proyecto —aunque se asume que deberd ser asi, por légica
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procesal, para llevar a cabo la cesién y por la importancia de estas operaciones en
el sistema financiero-, la presentacion o no de informacion contable y de qué tipo,
los mecanismos de proteccion de los socios, y demas requisitos que suelen

incorporarse cuando se trata de una operacion de modificacion estructural.

A propdsito de la figura sefiala NARVAEZ GARCIA: “La cesion de activos y
pasivos se efectia en bloque, acatando respecto de los primeros la ley de
circulacion propia de cada bien en particular asi como con los registros
necesarios. Y a pesar de que la cesién es total y los bienes, derechos y
obligaciones se incorporan al patrimonio de la institucion cesionaria, no sobreviene
la simbiosis de personalidades de ésta y la cedente en una sola persona juridica,
como acontece en la fusién. Por el contrario, producida la cesion, ambas subsisten
y a cada una se le exige el cumplimiento de las disposiciones sobre solvencia que

rijan en ese momento.”**°

Por lo tanto y de acuerdo con la regulacién del Estatuto Financiero, y siguiendo a
PUYO VASCO', la figura se caracteriza por:

1. Ser del 25% o0 mas de los activos, pasivos y contratos de una institucion
financiera. Este porcentaje fue una innovacion de los ponentes al texto
original presentado por el gobierno como proyecto de ley, por lo cual se
advierte una incongruencia o falta de técnica legislativa, pues el proyecto
original exigia la cesion de la totalidad de los activos y pasivos, tal como
quedo en el hoy articulo 68, numeral 1, lo cual fue modificado en el mismo
articulo 68, numeral 5, cuando admiti6 la aplicacion de las cesiones para el
25% o0 mas de los activos.

2. Se reglament6 Unicamente para las entidades vigiladas por la
Superintendencia Financiera, con excepcion de los intermediarios de
seguros. Por lo que aun se echa de menos una regulacion de esta materia
cuando las sociedades participantes sean comerciales no adscritas a este

sector.

110 NARVAEZ GARCIA, J. Teoria general de las sociedades. Legis, 102 Ed., 2008, p. 261.
1 PUYO VASCO, R. Organizacion de entidades financieras: fusiones, adquisiciones,
conversiones, escisiones y cesion de activos y pasivos en la Ley 45 de 1990. En A.A.V.V.
El Sistema Financiero del Siglo XXI a partir de la Ley 45 de 1990. Editorial Universidad del
Rosario, 2011, p. 95.

74



3. Las sociedades cedentes y cesionarias deben conservar la solvencia
exigida por la ley una vez producida la cesion, para que esta sea
procedente.

4. En lo relativo a los negocios juridicos realizados intuitu personae, asi como
a los titulos de acreencias que sean parte de contratos comprendidos en la
cesion, los cedidos deberan expresar la inconformidad con la operacion
dentro de los diez dias siguientes al envio por correo certificado del aviso
de cesion, y en caso de no recibirse respuesta, operara un silencio positivo
de parte de estos. En caso de rechazo la entidad financiera podra terminar
el contrato sin multas o sanciones. No se requiere aceptacion cuando la
cesion tenga origen en orden de la autoridad de vigilancia, tal como esta
consagrado en el numeral 5 del articulo 326 del estatuto organico del

sistema financiero.

En el ambito del derecho societario, al no encontrarse expresamente prohibida la
figura, se ha entendido que se trata de una reforma estatutaria innominada, pero
viable al amparo de la legislacién mercantil, ya que “(...) el ciudadano no necesita
autorizacion previa ni de la administracion publica para emplear en el manejo de
sus negocios los recursos que le sean utiles, siempre que no estén expresamente
prohibidos por las leyes ni sean opuestos al orden publico, en general’**?. Pese a
esta prerrogativa, no es posible desconocer las dificultades a las que se enfrentan
los interesados en llevar a cabo este tipo de operacion, en razon de la ausencia de
pardmetros que guien la autonomia de las compafias participantes para llevar a
cabo la transmisién en bloque del patrimonio con los efectos de sucesién universal

que la figura reconocida en otros ordenamientos implica.

3.2. Marco normativo actual

Como ha guedado enunciado, la operacién de fusién en Colombia encuentra su
regulacion en el C.Co, en los articulos 172 a 180. En esta regulacién se establece
las dos modalidades clasicas de fusién por absorcion y por creacién, asimismo el
art. 172 determina que la trasmisién patrimonial en bloque o lo que es lo mismo, la
adquisicién de los derechos y obligaciones de la sociedad (es) disuelta (s) se
llevard a cabo cuando se formalice el compromiso — lo que en la legislacién

espafola se conoce como proyecto- de la operacion.

112 pINZON. Sociedades comerciales. (1988). Op. Cit., p. 308.
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El art. 173 anuncia los elementos que debera contener el proyecto de la
operacion, que debera ser aprobado por el maximo érgano social de la compafia,
con el quérum previsto para esta operacion en los estatutos o en su ausencia, con

el sefialado para la disolucion anticipada de la compafiia.

El compromiso de fusion, debera incluir los motivos de la operacion y las
condiciones en que se realizard; los datos y cifras tomados de los libros de
contabilidad de las sociedades interesadas que hubieren servido de base para
establecer las condiciones en que se realizara la fusion; la discriminacion y
valoracion de los activos y pasivos de las sociedades que seran absorbidas, y de
la absorbente; un anexo explicativo de los métodos de evaluacion utilizados y del
intercambio de partes de interés, cuotas o acciones que implicara la operacion, y
las copias certificadas de los balances generales de las sociedades participantes.

En relacion con la garantia de los acreedores de la sociedad absorbida, el C.Co
sefala que una vez se haya realizado la publicacion del aviso al que se ha hecho
mencion, los acreedores podran exigir garantias satisfactorias y suficientes para el
pago de sus créditos. Esta solicitud se tramitard por el procedimiento verbal
prescrito en el Cédigo General del Proceso, -en adelante CGP-. Si la solicitud
fuere procedente, el juez suspendera el acuerdo de fusion respecto de la sociedad

deudora, hasta tanto se preste garantia suficiente o se cancelen los créditos.

Ahora, una vez aprobado el acuerdo por las asambleas generales o la junta de
socios, este se formalizard por escritura publica que debera contener el permiso
para la operacibn en los casos exigidos por las normas sobre préacticas
comerciales restrictivas; en el caso de sociedades vigiladas, la aprobacién oficial
del avaltuo de los bienes en especie que haya de recibir la absorbente o la nueva
sociedad; las copias de las actas en que conste la aprobacion del acuerdo; si
procede, el permiso de la Superintendencia para colocar las acciones o determinar
las cuotas sociales que correspondan a cada socio o accionista de las sociedades
absorbidas, y finalmente, los balances generales de las sociedades fusionadas y
el consolidado de la absorbente o de la nueva sociedad.

Como un mecanismo de publicidad general del compromiso ya aprobado, el art.
174 demanda de los administradores de las sociedades la publicacion de un aviso
en un diario de amplia circulacion nacional en el que se sefiale los nombres de las
compafias participantes, sus domicilios y el capital social, o el suscrito y el

pagado, en su caso; el valor de los activos y pasivos de las sociedades que seran
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absorbidas y de la absorbente, y la sintesis del anexo explicativo de los métodos
de evaluacion utilizados y del intercambio de partes de interés, cuotas o acciones
que implicara la operacion, certificada por el revisor fiscal, si lo hubiere o, en su

defecto, por un contador publico.

En cuanto a la asuncion de los derechos y obligaciones de las sociedades
disueltas, el art. 178 sefala que una vez formalizado el acuerdo, la sociedad
absorbente adquiere los bienes y derechos de las sociedades absorbidas, y se
hace cargo de pagar el pasivo interno y externo de las mismas. Por ultimo, los
arts. 179 y 180 hacen referencia primero, a la representacion legal de la sociedad
disuelta que estara a cargo de quien cumpla esta labor en la sociedad resultante,
asumiendo las labores propias de un liquidador, y segundo, a la posibilidad de
seguir los parametros previstos para la fusion en aquellos casos en los que una
compania disuelta desee continuar desarrollando su objeto social mediante una
nueva compariia y dicha operacion se realice dentro de los seis meses siguientes

a la fecha de disolucion.

Ahora, sobre la operacion de escisidon, los parametros para llevarla a cabo se
encuentran consignados en la Ley 222 de 1995 en los arts. 3 y siguientes.
Siguiendo el modelos de la fusiéon del C.Co, el art. 3 determina que se entendera
por escision aquella operacion en la que una sociedad sin disolverse, transfiere en
bloque una o varias partes de su patrimonio a una o0 mas sociedades existentes o
las destina a la creacion de una o varias sociedades; o cuando una sociedad se
disuelve sin liquidarse, dividiendo su patrimonio en dos o mas partes, que se
transfieren a varias sociedades existentes o se destinan a la creacién de nuevas
sociedades. Es decir, sin mayor dificultad se acoge la operacion de escision en su
modalidad de total, parcial, por absorcion o por creacion. Ademas de lo anterior,
como se ampliard en el acépite destinado a la continuidad de los socios y
proporcionalidad en la asignacion de las acciones o participaciones, el ultimo
inciso de la norma sefiala expresamente que: “Los socios de la sociedad escindida
participaran en el capital de las sociedades beneficiarias en la misma proporcion
gue tengan en aquélla, salvo que por unanimidad de las acciones, cuotas sociales
0 partes de interés representadas en la asamblea o junta de socios de la

escindente, se apruebe una participacion diferente.”

En lo relativo al proyecto de la operacion, tal como lo hiciera la norma homologa
para la fusion, se radica la competencia decisoria en la asamblea general o junta

de accionistas, pero con una férmula diferente para establecer el quérum, pues en
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este caso, aquel se determinara por las mayorias decisorias previstas en la ley o

en los estatutos para las reformas estatutarias.

Con una amplitud un poco significativa en relacion con el contenido del proyecto
de la fusion, el art. 4 de la Ley 222 establece que este debera contener los motivos
de la escision y las condiciones en que se realizara; el nombre de las sociedades
que participen en la escision; en el caso de creacion de nuevas sociedades, los
estatutos de esta; la discriminacion y valoracién de los activos y pasivos que se
integran al patrimonio de la sociedad o sociedades beneficiarias; el reparto entre
los socios de la sociedad escindente, de las cuotas, acciones o partes de interés
que les corresponderan en las sociedades beneficiarias, con explicacion de los
métodos de evaluacion utilizados; la opcién que se ofrecerd a los tenedores de
bonos; los estados financieros de las sociedades que participen en el proceso de
escision debidamente certificados y acompafiados de un dictamen emitido por el
revisor fiscal y en su defecto por contador publico independiente, y la fecha a partir
de la cual las operaciones de las sociedades que se disuelven habran de
considerarse realizadas para efectos contables, por cuenta de la sociedad o las
sociedades absorbentes. Dicha estipulacion soélo producira efectos entre las

sociedades participantes en la escision y entre los respectivos socios.

En cuanto a la publicidad de la operacion ya aprobada, la Ley 222 amplia un poco
mas su alcance, exigiendo que dicho aviso —con el mismo contenido de la fusion-
se publique en un diario de amplia circulacion nacional y ademas en un diario con
circulacién en el domicilio social de cada una de las sociedades participantes.
Ademas de ello se impone el deber a los administradores de enviar una
comunicaciéon sobre el acuerdo de la operacion a cada uno de los acreedores de
las sociedades, mediante un telegrama o cualquier otro medio que produzca
efectos similares, este Ultimo deber se ha extendido a los supuestos de fusion de
acuerdo con la remision expresa realizada por el art. 11 de la ley.

Los acreedores de las sociedades que participen en la escision, cuyos créditos
hayan surgido con anterioridad a dicha publicacion, podran dentro de los treinta
dias siguientes a la fecha del dltimo aviso, exigir garantias satisfactorias y
suficientes para el pago de sus créditos, siempre que no dispongan de dichas
garantias. La solicitud se tramitard en la misma forma y producira los mismos
efectos previstos para la fusion, es decir, mediante proceso verbal y con la
posibilidad de que el juez suspenda los efectos de la operacion en tanto no hayan

sido satisfechas las solicitudes de los acreedores. La oposicién de los acreedores
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no serd procedente cuando como resultado de la escision los activos de la
sociedad escindente y de las beneficiarias, segun el caso, representen por lo

menos el doble del pasivo externo.

Tal como lo hiciere el C.Co, la Ley 222 sefiala que en la escritura en la que se
protocolice la operacién debera incluirse el permiso para la escision en los casos
en que de acuerdo con las normas sobre practicas comerciales restrictivas fuere
necesario; el acta o actas en que conste el acuerdo de escision; la autorizacion
para la escision por parte de la entidad de vigilancia en caso de que en ella
participen una o mas sociedades sujetas a tal vigilancia y, los estados financieros
certificados y dictaminados, de cada una de las sociedades participantes, que

hayan servido de base para la escision —art. 8-.

No obstante ello y de manera novedosa, el art. 9 otorga a la operacion los efectos
inherentes a ella, una vez se haya inscrito la escritura publica que la contiene, en

el Registro Mercantil**®

, por lo que “A partir de la inscripcion en el Registro
Mercantil de la escritura de escision, la sociedad o sociedades beneficiarias
asumiran las obligaciones que les correspondan en el acuerdo de escision y
adquirirdn los derechos vy privilegios inherentes a la parte patrimonial que se les
hubiere transferido. Asi mismo, la sociedad escindente —art. 8-", y no con la sola

formalizacidén de escritura publica como si sucede con la fusion.

También se establece un régimen de responsabilidad de acuerdo con el cual
cuando una sociedad beneficiaria incumpla alguna de las obligaciones que asumié
por la escision o lo haga la escindente respecto de las obligaciones anteriores a la
misma, las demas sociedades participantes responderan solidariamente por el
cumplimiento de la respectiva obligacion, esta responsabilidad estara limitada a
los activos netos que les hubieren correspondido en el acuerdo de escision —art.
10-, por lo que en este caso no se establece diferencia alguna, como si lo hace por
el ejemplo el art. 80 LME, cuando determina que la sociedad escindente si

respondera por el monto total de la obligacién a su cargo.

Ahora bien, el tercer grupo de normas que se ocupan de esta materia, son las

referidas al ejercicio del derecho de retiro, aplicables a las operaciones de

13 g Registro Mercantil en Colombia estd a cargo de las Camaras de Comercio, éstas
son personas juridicas de derecho privado que cumplen por delegacién legal algunas
funciones publicas. El art. 86 C.Co sefiala en el numeral 3° que dentro de sus funciones
se encuentra: “Llevar el registro mercantil y certificar sobre los actos y documentos en él
inscritos, como se prevé en este codigo”.
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transformacion, fusion y escision. Estas se encuentran contenidas en los arts. 12 y
siguientes de la Ley 222, y seran objeto de un estudio mas detallado en el capitulo

dedicado al derecho de separacion.

Por dltimo, en relacidn con la cesion de activos y pasivos como reforma estatutaria
que permite a la sociedad cedente trasmitir por sucesion universal su patrimonio
para que un cesionario o varios lo reciban a cambio de una contraprestacion a
favor de la primera, no estd prevista en la legislacion colombiana como una
reforma de modificacion estructural en el C.Co u otras leyes conexas para
sociedades diferentes a las del sector financiero’*. Esta operacién prevista
también en otros ordenamientos como el espafol, como técnica de integracion de
negocios esta desprovista de un régimen que delimite las bases legales para su
utilizacion, por lo que conforme al principio de la autonomia negocial y bajo el
marco de respeto a las normas imperativas que rigen las materias conexas, los
operadores juridicos podran llevar a cabo esta operacibn como una reforma

estatutaria innominada.

Asi las cosas, se sugiere que respetando la naturaleza de la figura y las normas
sobre reformas estatutarias, especialmente las relativas a la fusion y a la escision,
se realice por los administradores de la sociedad cedente un compromiso de la
operacion en el que se identifiqguen las partes cedente y cesionaria; la fecha a
partir de la cual la operacién tendra efectos contables; la informacion relativa a la
valoracion del patrimonio de la cedente, con la identificacién del reparto de los
activos y pasivos que recibir4 cada cesionario, si fuesen varios, o la especificacion
de todos los elementos trasmitidos en caso de ser solo uno, y la descripcion de la
contraprestacion que recibirda la cedente o los socios si asi se ha pactado. Ademas
de ello, como lo sugiere la experiencia espafiola, podria introducirse un acapite en
el que se establezca el impacto de la operacion en la sociedad cedente si esta
subsiste una vez llevada a cabo la cesion, por lo que es razonable que se indiquen
las consecuencias sobre los derechos especiales de los socios o tenedores de

bonos, las prestaciones accesorias y las modificaciones estatutarias pertinentes.

114 Asf lo ha afirmado la misma Superintendencia de Sociedades quien en Oficio 220-
043903 de 21 de septiembre de 2007, y dando respuesta a una consulta elevada ante la
institucion, sefald: “Sobre el particular, le infformo que la cesion de activos, pasivos y
contratos, por la cual una sociedad del sector financiero traspasa parte o la totalidad de su
patrimonio a otra entidad del mismo sector, so6lo se predica en relacion con las sociedades
sometidas al control y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia, las
cuales se encuentran facultadas para tal efecto en los términos del articulo 68 del Estatuto
Organico del Sistema Financiero (...)"
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Ahora, siguiendo los parametros previstos en la legislacion colombiana y haciendo
una aplicacion del iter procesal, el proyecto de la operacion debera ser aprobado
por el maximo organo social de la cedente, de acuerdo con el quérum previsto en
la ley o en los estatutos para las reformas estatutarias. Una vez aprobado, sera
conveniente realizar la publicacion de que trata el art. 174 C.Co y el envio de la
comunicacién a los acreedores —del cedente y del cesionario (s)- que sefiala el art.
5 de la Ley 222 con el fin de otorgarles la posibilidad de ejercer el derecho de
oposicion y exigir la satisfaccion del crédito o el otorgamiento de garantias validas
de acuerdo con el procedimiento previsto para ello en el art. 6 de la Ley 222 sobre

la escision.

Una vez aprobada la cesion, esta deberd protocolizarse en escritura publica
otorgada por el cedente y cesionario(s), donde conste el acta donde fue aprobada
la operacion y los estados financieros certificados y dictaminados de la sociedad
cedente que hayan servido de base para la misma, a continuacion se debera
proceder con la inscripcion de la escritura en la Camara de Comercio
correspondiente al domicilio social de cada una de las sociedades participantes.

Visto lo anterior, es posible afirmar que el desarrollo legislativo al que se ha hecho
referencia en la primera parte de este trabajo, corresponde a la concepcién legal
que el ordenamiento espafiol y el colombiano tienen de las operaciones de
modificacion estructural, en el primero, a partir de la Ley 3 de 2009, resaltan las
bondades de un sistema homogéneo, unificado, especializado y con parametros
procesales estandar para las operaciones de reestructuraciéon que contiene la ley,
caracteristicas que responden al desarrollo econémico y a la tradicién juridica
espafiola; el segundo, es un régimen fraccionado, con una regulacion que busca
establecer pardmetros minimos que conduzcan al resultado previsto: la fusion o la
escision de sociedades, sin que esta caracteristica sea de suyo censurable. El
punto relevante estara en establecer si tal como estan disefiados cada uno de los
sistemas, hay una eficaz proteccion de los intereses de los socios que participan
en las operaciones de modificacion, si en el caso colombiano, menos regulacion
equivale a menor grado de protecciéon y por lo tanto valdria la pena adecuar
algunas directrices garantistas del sistema espafiol, o por el contrario, si una
regulacion de minimos es suficiente y efectiva para lograr este cometido. Estos
cuestionamientos podran ser resueltos en la segunda parte de esta investigacion
en la que se presentaran los mecanismos tuitivos con los que cuentan los socios

en uno y otro régimen.
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ll. REGIMEN DE TUTELA

1. EL DERECHO DE INFORMACION

1.1. Marco general del derecho de informacion de los socios

El derecho de informacion tal como se ha concebido en la LME, se ha desarrollado
sobre la idea de ampliar el abanico de deberes de los administradores sociales
mas que como una facultad a favor de los socios, aunque en términos reales lo
primero signifique la concrecion de lo segundo. No es posible afirmar que el
derecho de informaciéon del socio se encuentre ya cubierto de forma exclusiva y
excluyente por los preceptos de la LME que se ocupan de esta materia**®, lo que
ha hecho el legislador es afiadir particulares deberes informativos al derecho de
informacion en “abstracto” no alterado por las operaciones de modificacion, asi las
cosas, los accionistas continuan disfrutando del derecho de informacion tal como
viene reconocido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital —Real
Decreto Legislativo 1 de 2010, en adelante TRLSC-, por lo que aun estan
habilitados para solicitar por escrito, antes de la junta que resolvera sobre la
operacion, la informacién que consideren pertinente, bajo el entendido de que
cualquier solicitud aun tendra que mantener una estrecha vinculacién con el orden
del dia propuesto, bajo este mismo argumento, los administradores también
conservan la potestad de negarse a suministrar la informacién solicitada si

consideran que su difusién puede perjudicar los intereses sociales.

La evolucion contemporanea del ordenamiento societario, en especial el desarrollo
de la sociedad anénima, ha completado el tratamiento de la vertiente informativa
afadiendo al tradicional derecho del socio, el deber de la sociedad de facilitar
documentos o informaciones concretas alrededor de determinados aspectos
relevantes de la vida societaria. La ampliacion del espectro de este derecho,
puede percibirse de entrada a partir de los sujetos que la ley ha reconocido como

destinatarios del mismo, alli se supera la esfera interna de la persona juridica

5En palabras de SANCHEZ-CALERO GUILARTE el régimen de informacion es especial
en cuanto al alcance y con relacion a los sujetos implicados. Es especial porque ademas
de los mecanismos de informacién previstos de manera general en el régimen de las
sociedades de capital que preceden a la preparacion y celebracion de la junta general, se
deben considerar las exigencias normativas especificas de la LME; y con relacion a los
sujetos implicados, las normas sobre el derecho de informacion no recaen de forma
exclusiva sobre los socios, sino que también buscan tutelar los derechos de los
acreedores y de los trabajadores. Cfr. SANCHEZ- CALERO GUILARTE, J. Informe de los
administradores y de los expertos independientes. Balance de fusion. En AAV.V.
Modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles. Aranzadi, 2009, p. 491.

82



societaria, para incluir sujetos con un interés juridico merecedor de tutela dentro
de la dinamica de la empresa social. Dicha mencién habra de considerarse
exhaustiva, por lo que no es aceptable incluir a otros grupos de personas en el

ambito de aplicacion de la norma.

El derecho de informacion en las operaciones de modificacion se diferencia del
derecho general de informacion documental que tienen los socios previo a la
celebracion de una junta, a las adquisiciones onerosas, a las modificaciones
estatutarias, y a las operaciones de aumento y reduccion de capital, pues
siguiendo las prescripciones de la Tercera y Sexta Directiva, la informacion se
convierte en un instrumento primordial para la tutela de los intereses afectados
por las operaciones, y no solo los intereses de los accionistas, sino también el de

los representantes de otros grupos en relacion con la sociedad.

Asi, en las operaciones de modificacién estructural el derecho de informacion
toma un especial relieve tanto para los accionistas como para los terceros,
tenedores de obligaciones, titulares de derechos especiales de acciones y
representantes de los trabajadores*®. Estos sujetos exigen que la informacioén que
se suministre sea comprensible, es decir, que les permita conocer el alcance y
significado de los documentos a los que tendrén acceso; suficiente, en el sentido
en que deberan poder conocer las cuestiones mas relevantes de la operacion;
veraz y objetiva, de ahi la participacién de terceros imparciales en la certificacion
de la realidad de la informacion consignada en los diferentes documentos, y
accesible, en tanto que debe ser obtenida con facilidad y resultar de facil

inteleccion. '’

“FERNANDEZ RUIZ, J. L. Andlisis comparativo del derecho de informaciéon de los
accionistas y de los trabajadores en los ordenamientos espafiol y comunitario. En
A.A.V.V. Derecho mercantil de la Comunidad Econémica Europea: estudios en homenaje
a José Girén Tena. Consejo General de los Colegios Oficiales de Corredores de
Comercio, 1991, p. 401.

17 Asimismo URIA GONZALEZ afirma que la informacién suministrada en las operaciones
de modificacion estructural debe ser amplia, objetiva y asequible. Debe ser amplia porque
por un lado, debe referirse a todos los aspectos fundamentales de la operacion,
manteniendo, no obstante, el dificil equilibrio entre los intereses del socio y los de la
sociedad, y, por otro lado, va dirigida a un nimero cada a vez mas amplio de personas
interesadas de forma directa o indirecta por la operacion. La objetividad requiere de la
intervencion de instancias independientes y externas a la sociedad o sociedades
participantes en la operacion que garanticen la fiabilidad de los datos suministrados por
los 6rganos sociales. Mientras que la accesibilidad, se refiere no solo a la facilidad para
acceder a ella sino a la sencillez en su contenido que permita una aprehension real de la
informacion que se ha suministrado, por lo que sin faltar a la veracidad y amplitud de la
informacion, debera procurarse proporcionar a los interesados informacién menos
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La preparacion de una operacion de modificacion implica la concrecion de un
régimen especial de informacion societaria, ya que la trascendencia estructural de
estas operaciones supone la imperatividad de la elaboracion de un sistema
reforzado de informacion, en especial, la elaboracién de documentos que ilustren
de forma suficiente y eficiente las bondades y defectos que la operacion pueda

representar para la sociedad, los accionistas y los terceros.*

De la influencia del sistema francés en la concepcion del derecho de informacion
que inspiré la Tercera Directiva se desprende la triple dimension del mismo,
primero, se extiende a la etapa previa de la celebracion de la asamblea que
aprobara o no la modificacion; segundo, del régimen resulta exigible la necesidad
de que dicha informacion sea veraz y avalada por un tercero imparcial ajeno a
todo el andamiaje de la modificacion estructural, y por ultimo, el disefio de los
mecanismos de publicidad del plan con anterioridad a la aprobacion de la
operacion; todas estas aristas se han proyectado en el inicio aquella, en la fase
intermedia de la mano de la elaboracién del proyecto, la elaboracién de los
informes de administradores y expertos independientes, y en la fase final del

procedimiento.**®

Esta concepcion del alcance del derecho de informacion como quedé establecido,
da prevalencia a este sobre el derecho de separacién que en una época fue el eje
central del régimen de proteccion de los socios, ello ha influido en un cambio de
perspectiva y de tutela de los intereses de estos, pues ya no se ve con los mismos
ojos la desvinculacion del socio de la voluntad de la mayoria, y en su lugar se
otorga como Unica salida la impugnacion de la decision segun las previsiones

legales, de esta forma se “prima la autonomia evolutiva de la sociedad frente a su

compleja. Cfr. URIA GONZALEZ, R, et al. Comentario al régimen legal de las sociedades
mercantiles. Thomson-Civitas, 2007, tomo IX, vol. 3, p. 133.

18 yalga como resumen de la posicion de ROMERO FERNANDEZ sefialar que el trato
informativo que se realiza en las operaciones de modificacién estructural mediante el
incremento de los aspectos que deben informarse de forma completa, paritaria y en
tiempo util, constituyen una garantia a los intereses de los diversos colectivos, y ello en la
medida en que la informacion debe estar contenida en unos documentos basicos que
habran de ser puestos a disposicion de los interesados, documentos que seran sujetos de
una verificacién cuando asi lo exija su naturaleza, por expertos independientes, ademas
de la mas facil accesibilidad de esa informacion. El derecho de informacién documental en
las operaciones de modificacion supone una obligacion para los administradores, que en
caso de incumplimiento serd fuente de responsabilidades, tanto frente a los
administradores de las demas sociedades como con relacion a la misma sociedad, y
puede llegar a constituir la base para la impugnacion de los acuerdos sociales o incluso
de la misma operacion. Cfr. ROMERO FERNANDEZ, J. A. El derecho de informacién
documental del accionista. Marcial Pons, 2000, p. 259 y ss.

119 PEREZ TROYA. Op. Cit., p. 330.
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origen contractual”*®®. Ademas de lo anterior, con este matiz se diluyen las
operaciones “impuestas” a la minoria, en las cuales no se justificaba el sentido de
la decision y se simplificaba el tramite de aquella en perjuicio de la proteccion de
los intereses de los socios. Sin embargo, se cuestiona sobre la sustitucion de un

derecho por otro, cuando el objetivo y alcance de cada uno difieren entre si.

Por otro lado, de forma tradicional el derecho de informacién que ostentan los
socios se ha cefiido a la necesidad de proveer un conocimiento exhaustivo a
aquellos sobre las condiciones de la operacion para permitirles ejercer de forma
consciente y fundamentada el derecho de voto, de ahi que el sistema informativo
se estructure y encuentre su justificacion en la etapa previa de la operacion, sin
embargo, dicha afirmacion resulta incapaz de justificar como los titulares de
acciones, cuotas o participaciones sin derecho a voto son beneficiarios de este
derecho de informaciéon en la misma magnitud y en las mismas condiciones de
quienes si ejercen el voto, ya que tal y como se desprende del art. 102 TRLSC,
las participaciones sociales y las acciones sin voto atribuiran a sus titulares los
demas derechos de las ordinarias, esto incluye el derecho a la informacién; o en
los supuestos que aun teniendo derecho al voto se encuentran privados de este

por sancion legal o régimen estatutario.

Aunado al razonamiento anterior, el que el art. 39 LME extienda dicho derecho de
informacion a los obligacionistas, titulares de derechos especiales, vy
representantes de los trabajadores, o el que el art. 42 LME releve del informe de
los administradores y de la publicacion y depdsito de los documentos sobre los
cuales la ley exige tal formalidad, si el acuerdo se toma en junta universal y de
forma unanime, o que el art. 50 LME sobre la absorcién de sociedad participada al
noventa por ciento permita la no inclusion de los informes de administradores y de
expertos sobre el proyecto de fusion, son indicios que permiten concluir que el
sistema informativo contenido en la LME existe para justificar la operacién de
modificacion estructural como fin primario, es un instrumento de control social
sobre la decisibn de la mayoria, y no Unicamente, como se ha considerado
parcialmente, una herramienta que dota a los socios de los medios necesarios que
les permita emitir en un sentido u otro su decision, de esta forma se puede afirmar

la ruptura del clasico binomio informacién-voto.*?*

120 1bid., p. 335.
121 |bid., p. 345-346.
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La materializacion del derecho de informacion mediante el informe de los
administradores, del experto independiente y el balance general proyecta su
importancia en todas las etapas de las operaciones de reestructuracion. En la fase
preparatoria, en la celebracion de la junta que aprobara la operacion, y en la etapa
de publicidad del acuerdo:

“En el momento de la adopcion del acuerdo, la relevancia de esos
documentos informativos se pone de manifiesto a través de la exigencia
legal de una estricta correspondencia entre el contenido de esos
documentos y de los demés elementos incluidos en el proyecto de fusion
y el contenido del acuerdo de fusiébn. Subrayemos que mencionar una
estricta exigencia legal supone reproducir de manera literal los términos
del art. 40.1 LME. Finalmente, la aprobacion del acuerdo sigue obligando
a una actuacion informativa referida en este caso a la difusion del
balance correspondiente. Todos los socios y acreedores podran obtener
el texto del acuerdo y del balance de fusion™?*?

Las sociedades que participan en la fusion o escision estan, por regla general,
obligadas a elaborar, preparar y hacer disponible en los términos que luego se
indica, con caracter previo a la junta que deba aprobar la operacién, la siguiente

documentacion:

=

Proyecto comun de fusion o escision con el contenido que indica la LME.

2. Informe de los administradores de cada una de las sociedades sobre el
proyecto de fusién.**

3. Los informes de los expertos independientes de acuerdo con los
requerimientos de la LME.

4. Las cuentas anuales y los informes de gestion de los tres ultimos ejercicios,

asi como los correspondientes informes de los auditores de cuentas de las

sociedades en las que fueran legalmente exigibles.

122 SANCHEZ- CALERO GUILARTE. Op. Cit., p. 493.

123 Como se vera a continuacion, pese a la finalidad informadora que tiene el proyecto de
la operacion, este suele ser realizado por los administradores con la participacion de
diversos técnicos en la materia, lo que no asegura que esté elaborado de forma clara y
objetiva. Con el fin de hacer frente a estas dos objeciones existe la exigencia legal de que
sean formulados informes por dos estancias diversas. Uno, realizado por los
administradores de las sociedades que pretende clarificar el proyecto de fusion y el tipo
de canje, atenuando el tecnicismo que caracteriza al proyecto, y otro, el informe
presentado por los expertos independientes, que busca garantizar la congruencia del tipo
de canje. Cfr. LARGO GIL, R. La fusion de sociedades mercantiles: Fase preliminar,
proyecto de fusién e informes. 22 ed. Civitas, 2000, p. 426.
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5. El balance de fusion de cada una de las sociedades, cuando sea distinto del
altimo balance anual aprobado, acompafado, si fuera exigible, del informe
auditoria o, en el caso de fusion de sociedades cotizadas, el informe financiero
semestral por el que el balance se hubiera sustituido.

6. Los estatutos sociales vigentes incorporados a escritura publica y, en su caso,
los pactos relevantes que vayan a constar en documento publico.

7. El proyecto de escritura de constitucion de la nueva sociedad o, si se trata de
una absorcion, el texto integro de los estatutos de la sociedad absorbente o, a
falta de estos, de la escritura por la que se rija, incluyendo destacadamente las
modificaciones que hayan de introducirse.

8. La identidad de los administradores de las sociedades que participan en la
fusion, la fecha desde la que desempefian sus cargos y, en su caso, las
mismas indicaciones de quienes vayan a Sser propuestos como
administradores como consecuencia de la fusion.

9. El anuncio de convocatoria de la junta de cada una de las sociedades
participantes.

10. La informacién sobre las variaciones del activo o del pasivo acaecidas en
cualquiera de las sociedades que se fusionan, entre la fecha de redaccion del
proyecto de fusion y la de la reunion de la junta de socios que haya de

aprobarla.*?*

Tal como lo afirma CALATAYUD hay que sefialar que no hay ningun caso, tras la

reforma de 2012'%° en el que se permita que una fusién o escisién pueda

*’para algunos, la relevancia de la informacion que habra de ser comunicada esta
determinada por aquellas circunstancias que modifiquen la estructura patrimonial de tal
forma que altere las bases que sirvieron para valorar las sociedad y calcular, en
consecuencia, el tipo de canje. Por tanto, se trata de suministrar informacion
complementaria sobre hechos sobrevinientes, que como resulta obvio, no fueron tenidos
en cuenta en el momento en que se proyectd la operacion, y que deberan ser evaluados
para determinar la continuidad o no del proceso de reestructuracién. Sin embargo, se
pregunta como debe concretarse este deber, ¢acaso es necesario con anterioridad remitir
0 publicar en la pagina web la memoria explicativa de las modificaciones que han
ocurrido? Si no hay norma legal que lo exija, ¢el deber de lealtad y diligencia de los
administradores lo exige? En cumplimiento de esos mismos deberes, ¢ basta con que sea
de forma oral el dia de la junta? Para estos efectos habra de tenerse en cuenta cuando
acontece la modificacién, si con antelacion suficiente o sobre la fecha de la reunion que
decidira sobre la operacion.

125 Con la expedicion de la Directiva 2009/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 16 de septiembre de 2009, por la que se modifican las Directivas 77/91/CEE,
78/855/CEE y 82/891/CEE del Consejo y la Directiva 2005/56/CE en lo que se refiere a
las obligaciones de informacion y documentacion en el caso de las fusiones y escisiones,
se pretendi6 eliminar o disminuir los obstaculos administrativos a cargo de las sociedades
y asi mejorar su proyeccién competitiva dentro de la Comunidad. En la parte motiva de la
Directiva se reconoce que los mecanismos de informacion en materia de sociedades han
quedado obsoletos, y que ademas de suponer un aumento de trabas administrativas para
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efectuarse sin proyecto de la operaciéon. Ciertamente el contenido de ese proyecto
podra ser mas o menos extenso, pero siempre es necesario elaborarlo. Cabe
recordar que la LME en su version anterior a la reforma de 2012 permitia en el
articulo 42 un tipo de fusion que se denomind “super simplificada”, cuando solo
intervenian sociedades no anonimas, en las que se podia adoptar el acuerdo de
fusidn sin necesidad de la previa elaboracion del proyecto, sin embargo con la
actual regulacion de la norma y con la nueva redaccion del articulo 42 LME,
conforme a la cual, al tiempo que se regula su régimen para fusiones entre
cualquier tipo de sociedades (y no solo para no andénimas como antes), se suprime
el requisito de depdsito o publicacion del proyecto pero no su elaboraciéon, de
forma que la diccion literal determina que, aunque no se deposite 0 no se

publique, existe obligacion de elaborar este documento.*?

En lo que se refiere a la informacion sobre las cuentas anuales de los tres ultimos
ejercicios y el informe de auditores en su caso, la LME no exime en ningln caso
de forma expresa su presentacion. Sin embargo, debe establecerse que la
disponibilidad de esta informacion para los socios no serd necesaria cuando se

celebren las juntas de las sociedades participantes con caracter universal.

En lo relativo al balance de fusién cuando sea distinto del anual, ademas de la
especialidad ya sefialada en caso de sociedades cotizadas, la nueva redaccion del
articulo 42 LME (fusiones con juntas universales y acuerdo unanime) ha suprimido
la anterior regulacion en la que se permitia que no hubiera balance. A partir de la
modificacién legislativa el Unico supuesto en el que es posible no realizar el
balance es el previsto en el art. 78 Bis, referente a la escision a favor de
sociedades de nueva creacion con reparto proporcional de las acciones o
participaciones entre los socios de la sociedad escindida. Esta regulacion vuelve a
ser criticada por la ausencia de sistematizacion, por cuanto el articulo 45 LME
sigue exigiendo que se incorpore a la escritura de fusion (regla que aplica a la

las compafiias que pueden ser facilmente superadas gracias a la aplicacion de nuevas
tecnologias, implican una mejora en el acceso a esta informaciéon por parte de los
destinatarios de la misma, ya sean los socios o acreedores. Segin CONDE TEJON hay
gue tener en cuenta que algunas medidas propuestas en esta Directiva no son en realidad
la sustitucion de medidas obsoletas e ineficientes por unas nuevas mas efectivas que
antes no eran posibles, sino que se trata de mejoras técnicas que le presentan una
opcion diferente al legislador al evitar medidas inutiles o reformar otras que no se han
demostrado suficientemente eficaces para tutelar los intereses que debian amparar. Cfr.
CONDE TEJON, A. Las modificaciones comunitarias en materia de informacion de las
operaciones de modificacién estructural de las sociedades mercantiles. En Revista de
Derecho de Sociedades. Aranzadi, num. 34, 2010-2011, p. 528.

126 CALATAYUD, J. Obligaciones de informacién en fusiones y escisiones y su reciente
reforma. En Estrategia Financiera. 2012, mayo, p. 69.
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escision por remision legal) el balance de fusion, exceptuando esta obligaciéon

cuando se adjunta el informe semestral de sociedades cotizadas.**’

Visto el panorama en Espafa, vale precisar que en Colombia, dentro de los
derechos politico-administrativos que confieren a los socios la potestad de
intervenir en la administracion social, se circunscribe el derecho de inspeccion o
informacion, que incluye el examen de los libros y documentos de la sociedad. El
derecho de inspeccion general de los socios estad concebido en términos similares
al del sistema espafiol, pero no tan exhaustivos. Este derecho, inherente a la
calidad de socio, se halla consagrado en los arts. 369%% y 447'%° del C.Co vy el
48™° de la Ley 222, y consiste en la facultad que tienen todos y cada uno de los
asociados de examinar, directamente o mediante persona delegada para tal fin,
los libros y comprobantes de la sociedad con miras a enterarse de la situacion

financiera y administrativa de la compaifiia a la que pertenecen.

Este derecho no se ejerce de la misma manera en todos los tipos sociales, pues

varia en su contenido y en el tiempo, el C.Co establece las pautas especificas

127 Asi lo sefiala CALATAYUD, a lo que afade: “Es decir, no se ha aprovechado la
modificacion para haber afadido la frase “salvo en el supuesto previsto en el articulo 78
Bis”. Dicho esto, sigue siendo criticable la excepcién del balance de escisién en el caso
del articulo 78 Bis considerando que en toda escision el balance de referencia es el primer
punto de partida para la asignacion de activos y pasivos entre la sociedad escindida y las
beneficiarias y entre estas entre si”. Ibid., p. 70.

128 Articulo 369: Derecho de inspeccién de los socios de la sociedad de responsabilidad
limitada. Los socios tendran derecho a examinar en cualquier tiempo, por si o por medio
de un representante, la contabilidad de la sociedad, los libros de registro de socios y de
actas y en general todos los documentos de la compainiia.

129 Articulo 447: Derecho de los accionistas a la inspeccion de libros. Los documentos
indicados en el articulo anterior, junto con los libros y demas comprobantes exigidos por la
ley, deberan ponerse a disposicion de los accionistas en las oficinas de la administracion,
durante los quince dias habiles que precedan a la reunion de la asamblea.

Los administradores y funcionarios directivos asi como el revisor fiscal que no dieren
cumplimiento a lo preceptuado en este articulo, seran sancionados por el superintendente
con multas sucesivas de diez mil a cincuenta mil pesos para cada uno de los infractores.
130 Articulo 48: Derecho de inspeccién. Los socios podran ejercer el derecho de
inspeccion sobre los libros y papeles de la sociedad, en los términos establecidos en la
ley, en las oficinas de la administraciébn que funcionen en el domicilio principal de la
sociedad. En ningun caso, este derecho se extendera a los documentos que versen sobre
secretos industriales o cuando se trate de datos que de ser divulgados, puedan ser
utilizados en detrimento de la sociedad.

Las controversias que se susciten en relacién con el derecho de inspeccion seran
resueltas por la entidad que ejerza la inspeccion, vigilancia o control. En caso de que la
autoridad considere que hay lugar al suministro de informacién, impartira la orden
respectiva.

Los administradores que impidieren el ejercicio del derecho de inspecciéon o el revisor
fiscal que conociendo de aquel incumplimiento se abstuviere de denunciarlo
oportunamente, incurrirdn en causal de remocion. La medida debera hacerse efectiva por
la persona u 6rgano competente para ello o, en subsidio, por la entidad gubernamental
que ejerza la inspeccion, vigilancia o control del ente.
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para cada sociedad: en las colectivas (art. 314); en las comanditarias (arts. 328 y
339); en las limitadas (art. 369); y en las anonimas (arts. 379.4, 422, 424, 446 y
447).

REMOLINA ANGARITA expresa vehementemente el alcance de este derecho

cuando afirma que:

“Mediante el ejercicio de este derecho, los accionistas se encuentran
capacitados para conocer el verdadero valor de sus acciones, los
nombres de los demas accionistas, el desarrollo de los negocios
sociales, el éxito o el fracaso de la administracion de la empresa, la
verdad o falsedad de las declaraciones que formula la junta directiva, la
exactitud o inexactitud de los balances sociales. Su finalidad es que los
accionistas puedan emitir convenientemente su voto sobre los asuntos

comprendidos en el orden del dia.

Es inconcuso que el accionista tiene derecho incuestionable a fiscalizar
la administracion de la sociedad y controlar cuanto se relacione con la
marcha de los negocios sociales. Como duefios del patrimonio social
estan ampliamente autorizados para conocer todos los pormenores de
los negocios de la compafia. Inspeccionando los libros antes de la
celebracion de las juntas generales, los accionistas tienen, en teoria, la
oportunidad de conocer por si mismos todos los aspectos de la
sociedad que les interese; la génesis, desarrollo y terminacion de las
negociaciones realizadas; el planteamiento de los negocios que se
proyectan; y en general, todos los temas que habran de discutirse en
dichas asambleas. Para asi tomar parte en los debates con amplio

conocimiento de causa.”™!

131 REMOLINA ANGARITA, N. Visién nacional e internacional de la proteccién del
accionista minoritario. En Revista de Derecho Privado. Universidad de los Andes, 1995,
vol. 9, nim. 17, p. 170. En este mismo sentido también se expresa MUGUILLO, cuando
afirma que: “El acceso a la informacion es un derecho instrumental que suele ser
generalmente incluido en el grupo de derechos politicos, por hallarse intimamente ligado a
otros derechos particulares del socio de tal indole (derecho de voto, de impugnacion de
decisiones de los 6rganos sociales, etc.), aunque también se vincula con los derechos
economicos (derecho a los estados contables, al dividendo, etcétera). Se cumple con este
derecho de informacion por la sociedad frente al socio, de distintas maneras segun el tipo
societario de que se trate, pudiendo sefialar como caracteristica general su mision
fiscalizadora y de control de la gestion social”. MUGUILLO, R. Conflictos societarios.
Astrea, 2009, p. 65.
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Ahora bien, en relacién con el régimen legal de las operaciones de modificacion,
debido a la importancia de las decisiones que deben tomar las asambleas de
accionistas o las juntas de socios de las sociedades participantes, la Ley 222 de
1995 establece en su art. 13 que: “El proyecto de escision, fusidén o las bases de la
transformacion deberdn mantenerse a disposicion de los socios en las oficinas
donde funcione la administracion de la sociedad en el domicilio principal, por lo
menos con 15 dias habiles de antelacion a la reunion en la que vaya a ser
considerada la propuesta respectiva. En la convocatoria a dicha reunion, deberé
incluirse dentro del orden del dia el punto referente a la escision, fusion,
transformaciéon o cancelacidon de la inscripcibn e indicar expresamente la
posibilidad que tienen los socios de ejercer el derecho de retiro. La omision de
cualquiera de los requisitos previstos en el presente articulo, hara ineficaces las

decisiones relacionadas con los referidos temas.”

Asi, como garantia para los socios del derecho de informacién®®?, el régimen

colombiano se enfoca mas en algunas normas especiales sobre la publicidad del

132 Bajo el régimen de autorizacién general, la Circular Basica Juridica Numero 100-
000003 de 22 de julio de 2015, Capitulo VI, literal B, expedida por la Superintendencia de
Sociedades amplia el derecho de informacion asi: “B. Régimen de autorizacion general:
Las sociedades comerciales o empresas unipersonales que pretendan llevar a cabo la
solemnizacion de reformas estatutarias consistentes en fusion y escision bajo el régimen
de autorizacion general, deben cumplir con la totalidad de los requisitos de transparencia
y revelacion, que a continuacién se enumeran, sin perjuicio del cumplimiento de los
requisitos sefialados en la ley para este tipo de reformas: i) Sea verificable el medio y la
antelacién previstos en la ley o en los estatutos sociales para efectuar la convocatoria a la
reunion del maximo 6rgano social, en la cual se va a adoptar la decision de la reforma
estatutaria consistente en la fusiébn o escision, asi como los requisitos en cuanto a la
indicacion en el orden del dia de la reforma a ser considerada, y la posibilidad con que
cuentan los asociados de ejercer el derecho de retiro. ii) Exista constancia en los archivos
de la sociedad de que los documentos que sirvan de fundamento para la respectiva
reforma estatutaria estuvieron a disposiciéon de los asociados, durante los 15 dias habiles
anteriores a la reunién del maximo 6rgano social, en la cual se aprobé la mencionada
reforma, bajo el entendido que no se tiene en cuenta ni el dia de la convocatoria ni el dia
de la reunion. El aviso de fusién y escision de que tratan los articulos 174 del Codigo de
Comercio y 5° de la Ley 222 de 1995, respectivamente, se debera publicar de la siguiente
manera: i) Si se trata de fusién, en un diario de amplia circulacién nacional. ii) Si trata de
escision, en un diario de amplia circulacion nacional y en un diario de amplia circulacién
en el domicilio social de cada una de las sociedades participantes. La publicacion podra
hacerse en un solo diario, si este tiene amplia circulacion nacional y amplia circulacion en
el domicilio social de cada una de las sociedades participantes. iii) Envio de la
comunicacion a los acreedores sociales de la fusidn o escisiéon en la misma fecha en que
se realice la publicacion, la cual debe incluir lo siguiente: iv) En los casos de fusién, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 11 de la Ley 222 de 1995, en concordancia
con el articulo 174 del Cddigo de Comercio, los acreedores de la sociedades
intervinientes dispondran de un término de 30 dias habiles siguientes a la fecha del Gltimo
aviso, durante el cual podran acudir a las oficinas de la administracién que funcionen en el
domicilio principal de las sociedades o empresas unipersonales participantes, para
verificar la informacion de las compafiias involucradas en el proceso de fusibn a que
tienen acceso en los términos de esta circular. v) En lo referente a escision, de
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proyecto de la operacién. Esta especialidad hace referencia a diferentes
aspectos'®®: primero, debe sefialarse de forma expresa en la convocatoria de la
asamblea general o de la junta de socios el punto sobre la operacién de
modificacion estructural como parte del orden del dia; segundo, debe realizarse
una mencion especial en la convocatoria en la que se advierta que los socios
ausentes o disidentes pueden ejercer el derecho de retiro en la forma y términos
sefalados en la ley; y tercero, que dicha convocatoria se haga con por lo menos
quince dias de anterioridad a la fecha prevista para la reunion del maximo 6rgano
social.’**

Ahora, en relacion con la posibilidad de renunciar a los quince dias habiles de
inspeccion que tienen los socios en las juntas universales, la Superintendencia de
Sociedades ha afirmado que: "( ...) En este orden de ideas, y como el fin de la
preceptiva del articulo 13 de la Ley 222 de 1995 es la proteccién de los socios |[...]
considera este despacho que en el evento de que la decision se adopte en una

reunién universal, con la presencia y decision de todos los socios, es posible

conformidad con lo dispuesto en el inciso 2° del articulo 5° de la Ley 222 de 1995, los
acreedores de las sociedades intervinientes dispondran de un término de 30 dias habiles
siguientes a la fecha del ultimo aviso, durante el cual pueden acudir a las oficinas de la
administracién que funcionen en el domicilio principal de las sociedades o empresas
unipersonales participantes, para verificar la informacién de las compariias involucradas
en el proceso de escision a que tienen acceso en los términos de esta circular.

El incumplimiento de estas disposiciones dara lugar de acuerdo con el literal G, a las
sanciones o multas pertinentes a quienes incumplan las instrucciones derivadas de la
presente circular, de conformidad con las facultades otorgadas por el numeral 3 del
articulo 86 de la Ley 222 de 1995.

133 Asi lo ha afirmado REYES VILLAMIZAR: “La primera modificacion respecto de la
convocatoria esta dada por la circunstancia de que siempre que se haya de tratar alguno
de los temas mencionados, debe contener el punto respectivo dentro del orden del dia.
Igualmente, se exige la inclusion de una advertencia especial, en el sentido de que los
socios ausentes o disidentes podran ejercer el derecho de retiro en la forma y términos
sefalados en la ley. Finalmente y aunque la ley no lo diga en forma expresa, se exige que
dicha convocatoria se haga cuando menos con quince dias habiles de antelacién, con el
propésito de garantizar el derecho de informacién al que nos referiremos en seguida. La
ausencia o violacién en el cumplimiento de cualquiera de las formalidades sefialadas,
ocasionara la ineficacia de cuanto se decida en relacién con tales operaciones, segun lo
sefialado en el inciso final del articulo 14 del reciente estatuto.” En REYES VILLAMIZAR.
Reforma al régimen de sociedades y concursos. Op. Cit., p. 129

134 Al respecto sefiala BERNAL SANIN que “El proyecto o acuerdo debe estar a
disposicién, para consulta, de los asociados, en las oficinas del domicilio social donde
funcione la administracion, por lo menos con quince dias hébiles de antelacion a la
reunion en que haya de ser considerada la propuesta. Ademas, en la convocatoria a dicha
reunidon debe haberse hecho referencia expresa a que uno de los puntos a tratar es el de
la escision. Estas medidas contempladas en el articulo 13 de la ley garantizan el derecho
a la informacion explicita de los asociados, y tienden a evitar sorpresas de los
minoritarios o que no pudieron conocer la propuesta 0 que se abstuvieron de asistir a una
reunidon que no tenia como objeto la discusién de una propuesta escisoria. Desatender
cualquiera de estos dos requisitos hace que la decision sea ineficaz de pleno derecho”.
SANIN BERNAL, I. La escision societaria. En ARRUBLA, J. et al. Reforma al codigo de
comercio y otros temas. Biblioteca Juridica Diké, 1996, p. 201.
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obviar no solo el término de los 15 dias habiles que se exigen en el articulo 13,
sino la convocatoria, por cuanto la presencia de todos los socios y la
manifestacion expresa de los mismos de estar de acuerdo con la aprobacion de la
escision, dejaria a salvo su proteccion y, por ende, la finalidad de la norma que se
estudia”®

Ademas de lo anterior, la norma es clara en determinar la sancion de ineficacia en
relacion con las decisiones tomadas en el maximo 6rgano social, por la falta o la
violacion en el cumplimiento de cualquiera de las prescripciones establecidas en el
art. 13 de la Ley 222, el alcance de esta sancidon se tratard mas adelante en el

acapite dedicado a la impugnacion de las operaciones.

De esta manera, en términos generales, el sistema de informacion establecido en
el ordenamiento colombiano es mas limitado de cara a la regulacion espafiola. El
derecho de informacion se proyecta en Colombia en la etapa previa a la
celebracion del acuerdo con la potestad de inspeccion que tienen los socios en los
quince dias anteriores a la celebracion de la reunién del maximo érgano social que
considerara la operacion®®®; con las especialidades que la ley exige para la
convocatoria de la reunién; con la elaboracién de un proyecto con unos elementos
minimos del cual dicho sea de paso, se omite cualquier obligacion de depdésito en
el registro mercantil, o de publicidad dirigida, pues no hay norma homologa a la del
derecho espafiol que indique que la informacion debera estar puesta a disposicion
no solo de los socios, sino también de los obligacionistas, titulares de derechos
especiales y representantes de los trabajadores; ante la falta de exigencia de
elaborar informes suscritos por los administradores o expertos independientes, y
ante la limitada informacion contable y financiera que se debe preparar con
ocasion de la operacion, la informacién a la que tendran acceso los socios con
antelacion a la reunion sera solo el proyecto de la operacion como tal, ademas de
lo anterior, nada menciona la ley sobre los elementos que configuran el derecho
de informacion, cuando se esté en presencia de una reunién universal, pues el
tema ha sido tratado conforme a la interpretacion que la Superintendencia ha

hecho del tema.

1% Superintendencia de Sociedades. Oficio 100-87155 de 20 septiembre de 1999.

1% A diferencia de Espafia, en Colombia no existe la obligacion de implementar una
pagina web para los asuntos relacionados con las sociedades que permita poner en
conocimiento la informacion relativa a la operacién de modificacion estructural, por lo que
la inspeccion se limita a la disponibilidad de la informacién en el domicilio social de la
compafiia, sin embargo, a falta de este medio de publicidad, tampoco hay alguna
disposicién que permita a los socios exigir de la sociedad la entrega o el envio gratuitos
de la informacion.
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1.2. El balance de la operacion

1.2.1. Antecedentes

El RRM de 20 de septiembre de 1919 establecia que “en la inscripcion de fusion
de dos 0 més sociedades se haré constar el resultado del balance de cada una de
ellas, hecho el dia anterior al del otorgamiento de la escritura de fusion, en la que

se insertara dicho balance” —art. 139, par. 1°-

De acuerdo con LAZARO SANCHEZ, la finalidad pretendida por estos balances
era por un lado, la de estimar los patrimonios de las sociedades que participaban
en la operacién para fijar la cifra de capital de la nueva sociedad o el aumento de
la absorbente, y por el otro, la de servir de cierre de la contabilidad, de ahi que su
fecha fuera la del dia anterior al del otorgamiento de la escritura de la

operacion.*®’

En la LSA de 1951 se imponia la obligacion de realizar dos balances, uno cerrado
el dia anterior a la fecha del acuerdo, y otro balance final cerrado el dia anterior a
la fecha de otorgamiento de la escritura publica de fusion, este Ultimo debia
recoger las modificaciones que hubieran ocurrido entre estas dos fechas, de forma
especial aquellas referidas a las liquidaciones que tuviesen lugar con ocasion del
ejercicio del derecho de separacion de los socios y el de oposicién de los
acreedores. En la practica estos dos balances constituian el mecanismo para
actualizar las cifras reflejadas en los balances ordinarios de cada una de las
sociedades implicadas con el fin de realizar una estimacion contable de los

patrimonios de aquellas.'®

No fue sino con la expedicién de la Ley 76/1980 de 26 de diciembre, que la
legislacion fiscal promovié la elaboracion de balances de fusibn con una
trascendencia mayor a la de su mision meramente informativa, para buscar la

inclusion de valores reales que sirvieran de base para determinar la relacién de

137 LAZARO SANCHEZ, E.J. El balance de la fusién. En Revista de Derecho de
Sociedades. Aranzadi, 2009, num. 32, p. 235.

%8 De acuerdo con RIVERO MENENDEZ, en la LSA de 1951 el principal rol del balance
de fusion era el de valorar la cuota de liquidacion correspondiente a los socios que
ejercian el derecho de separacion, y de manera residual se ocupaba de lo relativo a la
relacion de canje y la proteccion de terceros. Bajo este marco normativo la fecha de cierre
del balance debia ser el dia anterior a la fecha de elaboracion del proyecto de la
operacion, lo que a todas luces resultaba dificil de acatar en términos reales. Cfr. RIVERO
MENENDEZ, J.A. El balance de fusién. En Actualidad Financiera. La Ley-Actualidad,
1996, vol. 1, num. 3, p. 247.
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canje de los titulos y fijar el justo precio de la cuota de liquidacién del socio que

ejercitara el derecho de separacion.

Pese a que la Ley 19/1989 de 25 de julio, derogd el derecho de separacion, el
caracter informativo del balance de fusion se mantuvo, el art. 239 regulaba la

figura en estos términos:

“1. Podra considerarse balance de fusion el dltimo balance anual aprobado,
siempre que hubiere sido cerrado dentro de los seis meses anteriores a la
fecha de celebracion de la junta que ha de resolver sobre la fusion. Si el
balance anual no cumpliera con este requisito, sera preciso elaborar un
balance cerrado con posterioridad al primer dia del tercer mes precedente a
la fecha del proyecto de fusion, siguiendo los mismos métodos y criterios de

presentacion del dltimo balance anual.

En ambos casos podran modificarse las valoraciones contenidas en el altimo
balance en atencion a las modificaciones importantes del valor real que no

aparezcan en los asientos contables.

2. El balance de fusion debera ser verificado por los auditores de cuentas de
la sociedad, cuando exista la obligacién de auditar, y habr4 de ser sometido
a la aprobacién de la junta que delibere sobre la fusién, a cuyos efectos

deberad mencionarse expresamente en el orden del dia de la junta.

3. La impugnacion del balance de fusién no podra suspender, por si sola, la

ejecucion de la fusiéon”

En términos generales, el art. 239 LSA 1989 seguia los lineamientos del art. 11 de
la Tercera Directiva, salvo que la norma espafiola a diferencia del texto
comunitario exigia formular un balance completo y no uno simple como mero
instrumento informativo que contuviera algunos elementos contables.**® Hoy de
cara a la LME, el art. 36 mantiene los mismos parametros de la LSA de 1989,

salvo la redaccion del numeral tercero realizado por la ley 1/2012 que establece

139 El art. 11, numeral la Tercera Directiva establece que “El estado contable previsto en la
letra c) del apartado 1 se establecera segun los mismos métodos y segln la misma
presentacion que el ultimo balance anual’. Y continta en el literal b al referirse a la
potestad de cada Estado miembro: “las evaluaciones que figuren en el ultimo balance sélo
se modifiguen en funcion de los movimientos de asiento ; no obstante , se tendran en
cuenta:

- las amortizaciones y provisiones temporales,

- los cambios importantes de valor real que no aparezcan en los asientos.”
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que “Si en la fusién participan una o varias sociedades andnimas cotizadas cuyos
valores estén ya admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial o en
un mercado regulado domiciliado en la Unién Europea, el balance de fusion podra
ser sustituido por el informe financiero semestral de cada una de ellas exigido por
la legislacion sobre mercado de valores, siempre que dicho informe hubiere sido
cerrado y hecho publico dentro de los seis meses anteriores a la fecha del
proyecto de fusion. El informe se pondra a disposicion de los accionistas en la

misma forma que la establecida para el balance de fusion.”
1.2.2. La contabilidad en los procesos de modificacion estructural

La informacion contable de las sociedades tiene una doble finalidad ya que esta
disefiada para satisfacer a dos publicos distintos, por un lado esta la informacién
contable destinada al exterior de la empresa que se sometera completamente a
las disposiciones imperativas en la materia, que definirdn su extension y el modo
en que ha de ser elaborada; y por el otro, la informacion financiera que se va a
utilizar al interior de la sociedad (contabilidad de gestién) que queda en el ambito
de la autodeterminacion informativa de la sociedad, como una manifestacion del

derecho a la libertad de empresa.**

El tratamiento contable de las operaciones de fusion y escision ha sido establecido
en el Plan General de Contabilidad de 2008 —en adelante el PGC- en la Segunda
parte en el punto 19 que se refiere a las “combinaciones de negocios”, que segun
el precepto existirdn cuando una empresa adquiera el control de uno o varios
negocios mediante la fusion o escisiébn de varias empresas; la adquisicion de
todos los elementos patrimoniales de una empresa o de una parte que constituya
uno 0 Mas negocios; la adquisiciéon de las acciones o participaciones en el capital
de una empresa, incluyendo las recibidas en virtud de una aportacion no dineraria
en la constitucion de una sociedad o posterior ampliaciéon de capital, u otras
operaciones 0 sucesos cuyo resultado es que una empresa, que posee 0 no
previamente participacion en el capital de una sociedad, adquiere el control sobre

esta Ultima sin realizar una inversion.

El balance es un documento informativo del estado patrimonial de las entidades,
de vital importancia como punto de partida para determinar la relacion de canje, ya
que de alli se obtendra el valor del patrimonio contable, y en su caso, el valor del

190 PEINADO GRACIA, J.I. Gobierno corporativo, elaboracién y responsabilidad de la
contabilidad social. En Revista de derecho de sociedades. Aranzadi, 2014, num. 42, p. 24.
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patrimonio neto real o ajustado por las variaciones en el valor razonable de los
elementos patrimoniales. Por este motivo, los valores reales patrimoniales
deberan incluir las variaciones contables por cambios de valor cuando estos sean

significativos, tal como lo demanda el PGC.**

De acuerdo con el PGC en las operaciones de fusion se aplicara el método de
adquisicién segun el cual una vez identificada la entidad adquirente y la fecha de
adquisicibn —fecha a partir de la cual tendra efectos contables la operacién
prevista en el art. 31 LME-, aquella contabilizara dentro de sus cuentas los activos
adquiridos y los pasivos asumidos, dandose lugar en su caso a una diferencia
entre el valor neto de dichos activos y pasivos y el coste de la combinacion de

negocios.

En términos del PGC sera entidad adquirente aquella que obtenga el control sobre
el negocio o negocios adquiridos, mientras que el resto de las entidades que
intervienen en las operaciones de combinacion y que no tengan la condicion de
adquirente, tendran la calidad de sociedades adquiridas o extinguidas, estas
Gltimas deberan registrar el traspaso de sus activos y pasivos a aquellas,

extinguiéndose posteriormente mediante su disolucion sin liquidacion.

En cuanto a la valoracion de los patrimonios de las entidades que participan en la
operacion, bien sefiala LARRIBA DIAZ-ZORITA y MIR FERNANDEZ que dicha
tarea se regira por reglas especificas dependiendo de la naturaleza de los activos
y pasivos que habran de registrarse. Asi por ejemplo, los activos no corrientes
mantenidos para la venta se registraran por su valor razonable menos los costes
de venta; los activos y pasivos por impuestos diferidos se registraran por la
cantidad que se espere recuperar o pagar; los planes de pensiones de prestacion
definida se contabilizardn por el valor actual de las retribuciones comprometidas
menos el valor razonable de los activos afectos a los compromisos con los que se
liquidaran las obligaciones y, en relacion con las obligaciones contingentes, la
adquirente las reconocera como pasivo siempre que su valor razonable se pueda

medir con suficiente fiabilidad.*?

Usualmente, los métodos que suelen acompafar la valoracion de los patrimonios

de las empresas participantes en la operaciéon son por un lado, los métodos

1“1 LARRIBA DIAZ-ZORITA, A. y MIR FERNANDEZ, C. Aspectos contables de la ley
sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles. En Revista de Derecho
de Sociedades. Aranzadi, 2010-2011, num. 34, p. 182.

2 |bid., p. 186.
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analiticos que estiman el valor de la empresa a partir de la valoracién de los
activos y pasivos que integran su patrimonio, por este motivo, basta la agregacion
de los distintos valores particulares de la rubricas que integran el balance para su
determinacion. Dentro de este método suelen emplearse diferentes metodologias
como la del valor contable, el coste historico actualizado o el coste de reposicion
de los elementos patrimoniales, en este suelen incluirse ya sea todos los activos y
pasivos, solo los activos —fijos o circulantes-, o los activos fijos y el capital
circulante necesario para mantenerlos en actividad®*; y por el otro lado, los
métodos sintéticos, que se caracterizan por una visidn no estatica sino evolutiva
de la empresa, en donde el valor de la misma se encuentra intimamente ligado a
su capacidad de generar flujos de fondos, al tiempo de duracién para el que se ha
concebido y al riesgo empresarial que asume. Por esta razén, algunos de estos
métodos se basan en el beneficio de la compafiia, es decir, determinan que el
valor de una empresa radica en su capacidad para obtener beneficios futuros, ya
sea echando mano de los beneficios precedentes para determinar los futuros o de
la cuantificacion de los beneficios futuros. En el primer caso se asume que la
empresa mantendra las mismas condiciones productivas por lo que la cifra de
resultado de los ejercicios anteriores son una base firme para evaluar los
resultados precedentes, asi el valor de la empresa se determinara obteniendo la
media de beneficios en un periodo anterior determinado de tiempo, dividida entre
una tasa adecuada de rendimiento. En el segundo caso, se utiliza como base de
valoracion los beneficios futuros estimados para la entidad, descontando al
momento presente los resultados que se hayan previsto para un horizonte

temporal suficientemente largo.

Otros métodos por el contrario, se basan en el flujo de tesoreria y tienen como
base los excedentes de tesoreria futuros esperados dentro de las diferentes
actividades que realiza la compafia —explotacion, financiera, de inversiéon- a lo

largo de un periodo de tiempo.

Ahora bien, debido a que tanto los métodos analiticos como los sintéticos
presentan cada uno falencias y bondades, en la practica contable se ha acudido a
su uso mediante la aplicacion de métodos mixtos “partiendo de la suposicion
fundamental de que la suma de los valores de los elementos de la empresa —

estimados por su valor analitico-, representa el minimo valor atribuible al negocio

143 | ARRIBA DIAZ-ZORITA, A. Problemas de valoracion en las fusiones de sociedades: El
balance de fusiéon. En Partida doble. Ciss Praxis, 1999, nim. 102, p. 7.
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en marcha, al que se debera sumar el fondo de comercio** —el cual no es
considerado en la valoracion analitica-, y cuya cuantificacion se puede realizar
utilizando metodologia propia de los métodos de valoracion sintéticos”**®

Debido a que las normas actuales no obligan a registrar los valores reales en el
balance de la operacion permitiendo que las correcciones valorativas que se
aprecien en los elementos patrimoniales se introduzcan de forma voluntaria, ello
puede conducir a que la informacion alli contenida se ajuste en poco o nada a la
realidad de las sociedades, por lo que se trata de un simple documento informativo
que se obtiene a partir de la contabilidad, sin que su formulacion tenga

consecuencias en los registros contables.
1.2.3. El balance de la operacion

Son dos las finalidades propuestas por el legislador espafiol para ser cumplidas
por el balance, por un lado, es un instrumento basico de informacién de los
presupuestos contables de las sociedades que participan en la operacion, y por el
otro, funge como cierre contable de las sociedades que se extinguen. Para lograr
estos propédsitos la ley ha previsto dos estados contables que cumpliendo los
requisitos exigidos, pueden cumplir las funciones propias de aquéllos: el Ultimo
balance de ejercicio o un balance ad hoc de la operacion.

Tal como sefialan LARRIBA DIAZ-ZORITA y MIR FERNANDEZ, en todo el
proceso de la operacién, los balances adquieren importancia cuando el mismo
texto de la LME establece que al realizar la convocatoria de la junta debera
ponerse a disposicion de los accionistas, obligacionistas, titulares de derechos
especiales distintos de las acciones, asi como de los representantes de los
trabajadores; o cuando sefiala que en los anuncios sobre la operacion debera
constar el derecho que asiste a los accionistas y acreedores a obtener el texto
integro del acuerdo y del balance, o cuando establece el deber de incorporarlo a la

escritura de la modificacion.

144 E| fondo de comercio se entiende como el conjunto de bienes inmateriales -clientela,
nombre o razon social, cuota de mercado, capital humano, canales de comercializacion-
qgue implican un valor para la empresa, se trata de valores intangibles ligados con la
empresa en funcionamiento. Su cuantificacion sera el resultado del exceso de valor entre
el importa satisfecho por un negocio en marcha y la suma de los valores reales, de los
activos tangibles e intangibles menos los pasivos. Ibid., p. 10.

“*|bid., p. 10.

146 | ARRIBA DIAZ-ZORITA y MIR FERNANDEZ. Op. Cit., p. 181.
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En el caso de una escision, la obligacién de poner a disposicion de los accionistas
las cuentas anuales, el informe de los tres ultimos ejercicios, y si es el caso, el
balance especial de escision, recaera sobre la sociedad que se escinde, y en los
supuestos de una escision sin extincion de la sociedad originaria, sobre todas las

sociedades intervinientes.'*’

Visto lo anterior, para algunos aun no se justifica la consideracion del balance de
la operacion como un balance de naturaleza extraordinaria y especialisima, meta
gue se conseguiria si en él se fijara la valoracion y composicion del patrimonio
social relevante a efectos de calcular la relacion de canje y la cifra de capital de la

nueva sociedad o el aumento de la resultante*®

, Mmientras que para otros,
tratandose del balance ad hoc la informacidén si posee una especial naturaleza y
relevancia tal como se reconoce en el art. 36.2 LME al permitir que este
documento refleje los cambios valorativos que sean producto de las alteraciones
relevantes que no aparezcan en los asientos contables, por esta razon hoy las
modificaciones susceptibles de ser incorporadas seran aquellas que resulten
relevantes en relacion con el valor razonable. Valor que deber& calcularse con
referencia a un valor de mercado fiable, y en caso en que este no exista, mediante
la aplicacibn de modelos y técnicas de valoracion con los requisitos que

reglamentariamente se determine —art. 38 C.Co-'*°

Segun lo expresado en el art. 36.1 LME, el balance podra ser el que se realice
especificamente con este propdésito, o uno integrado en las ultimas cuentas
anuales si ha sido aprobado en el Ultimo balance de ejercicio y tiene fecha de
cierre comprendida dentro de los seis meses anteriores a la fecha del proyecto,
por tanto la fecha que debe tenerse en cuenta para determinar qué balance debe
presentarse, es la de la aprobaciébn y suscripcion del proyecto por los
administradores, y no como ocurria en el régimen anterior, la de la celebraciéon de

la junta que debe resolver sobre la operacion.

Sobre el cuestionamiento acerca de si el balance de la operacion constituye o no
el dltimo balance de las sociedades que se extinguiran como resultado de esta,
hay que decir que solo ello es asi si la fecha de retroaccion contable que puede

incluirse en el proyecto es igual o anterior a la fecha del balance, ya que en este

“" ROMERO FERNANDEZ. Op. Cit., p. 348.
14® Asi LAZARO SANCHEZ. Op. Cit., p. 235.
49 En este sentido SANCHEZ- CALERO GUILARTE. Op. Cit., p. 522.
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caso no existiria un tiempo intermedio con movimientos econémicos cuyo reflejo

contable fuera preciso realizar por las sociedades que se extinguen.'*®

Sin embargo, se cuestiona la utilidad de la incorporacion del balance de la
operacion a la escritura publica que recoge el acuerdo, cuando medidas como su
puesta a disposicion para las personas autorizadas una vez realizada la
convocatoria y una vez firmado el acuerdo, y las demas que garantizan con
suficiencia la publicidad de la operacién proporcionan ya una garantia de fidelidad
de la situacion financiera de las compafias. Para algun sector se trata de la
consideracion que la ley tiene de este balance, como balance final de la sociedad

que se extingue.™*

La anterior afirmacion se basa en el supuesto en el que la fecha de retroactividad
contable y la fecha del balance de la operacion coincidan, o por lo menos la
primera sea anterior a la segunda. Sin embargo, cuando esto no suceda lo mas
apropiado parece ser que no se produzca la cancelacion de los asientos contables
en el Registro Mercantil en tanto las sociedades no hayan elaborado, aprobado,
auditado si es el caso, y registrado los estados contables correspondientes al
tiempo que ha mediado entre el dia anterior a la retroaccion contable de fecha
posterior a la de los balances de la operacion y la de cierre de los ultimos

respectivos ejercicios ordinarios.
a. El ultimo balance anual como balance de la operacion

El dltimo balance anual aprobado por las sociedades que participan en la
operacion podra ser tenido como balance de la misma, siempre que haya sido
cerrado dentro de los seis meses anteriores a la fecha de aprobacion del proyecto
de la operacion, por lo que este balance bastara por si solo para cumplir los

requisitos de la norma, salvo que, como ya se ha advertido, deba ser alterado para

%0 Asi lo afirma ARROYO y EMBID IRUJO: “Si la clausula de retroaccion contable, (...) se
conecta en su fecha a la del balance de fusion, el cierre contable de la sociedad a
extinguir y su consiguiente balance final sera el propio de fusién, ya que aquélla clausula
exige la aprobacion por la sociedad de las cuentas del Ultimo ejercicio anterior, completo o
no”. Cfr. ARROYO, | y EMBID IRUJO, J.M. Comentarios a la Ley de Sociedades
Andénimas: Real Decreto legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba
el texto refundido de la Ley de Sociedades Andénimas. Tecnos, 2001, vol. 3, p. 2287.

51 “Admitido lo que de liquidacion implica la fusién -siquiera sea sui generis- y el ser ésta
una causa de disolucion de la sociedad anénima (...) que la conduce a su extincion,
resulta coherente y conveniente la formulacion de un estado de cuentas final de la
sociedad que se extingue, que incorporado a la escritura de fusion sea transcrito en el
correspondiente Registro Mercantil, quedando cerrada asi la contabilidad de esa sociedad
de forma previa a la cancelacién de sus asientos registrales”. Ibid., p. 2288.
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gue refleje las modificaciones importantes del valor real que hayan afectado al

patrimonio social.

Son dos los requerimientos que exige la norma para la utilizacién del ultimo
balance como balance de fusion: que este haya sido aprobado por la junta general

y que no tenga una antigiiedad superior a seis meses.

Respecto al primer elemento, cabe decir que el balance anual formulado pero no
aprobado no tiene aun la consideracion de balance social sino de proyecto. Este
altimo podria devenir como tal si se somete a una aprobacidon conjunta como
balance anual y como balance de la operacién en la reunion de la junta en la que
se someta la decision sobre realizar o no la operacion, siempre que, como afirma
LAZARO SANCHEZ™?, se observen los requisitos y las condiciones de cada caso

y se apruebe primero el balance anual y a continuacion el de la operacion.

Finalmente, cuando el balance anual sea considerado como balance de la
operacion y no existan modificaciones en las valoraciones no resulta necesario
gue los auditores de cuentas de la sociedad lo verifiguen nuevamente ni tampoco
que sea sometido a la aprobacion de la junta general que decidira sobre la
operacion, bastard con que esta apruebe que este balance sea tenido como el

balance de la operacién de modificacion.
b. El balance especifico o ad hoc

Cuando el dltimo balance anual aprobado por la sociedad no cumpla con el
requisito cronoldgico que exige la norma porque la fecha de cierre es superior a
los seis meses que anteceden la aprobacion del proyecto de la operacién por los
administradores, sera necesario elaborar un balance ad hoc con fecha de cierre
posterior al primer dia del tercer mes precedente a la fecha del proyecto de la
operacion, también se hablara de este tipo de balance cuando el balance anual
hubiese sido modificado en sus valoraciones debido a alteraciones importantes del

valor real que no aparezcan en los asientos contables.

Este balance no escapara de la auditoria, si la sociedad esta obligada a realizarla,
y debera ser sometido a la aprobacién de la junta general por lo que este aspecto
debera ser incluido en el orden del dia. En relaciéon con lo primero, vale la pena

seflalar lo innecesario y redundante que resulta esta obligacion cuando los

%2 ARROYO y EMBID IRUJO. Op. Cit., p. 2293 y LAZARO SANCHEZ. Op. Cit., p. 244.
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soportes financieros deben ser revisados por un experto independiente en los
supuestos en los que la ley lo exige, pues a todas luces con este control se
refuerza la proteccidon de cualquier interesado que pudiera resultar afectado por la
operacion. Y en cuanto a la aprobacioén, en la convocatoria de la junta como ya se
ha dicho, al incluir este extremo en el orden del dia, se debe hacer constar el
derecho que corresponde a todos los accionistas, obligacionistas vy titulares de
derechos especiales distintas de las acciones al examen en el domicilio social o0 a
obtener la entrega o envio gratuito del texto integro de este balance, y si es el

caso el informe de auditoria.*®®

Ademas de lo anterior, en relacion con el requisito cronoldgico, debido a que el
término de los tres meses debe tenerse en consideracion a partir de la fecha de
aprobacion del proyecto de la operacion, por ser esta de exclusiva determinacion
entre los administradores de la sociedad y mantenerse en la esfera privada y no
conocida por los terceros interesados, pareceria sensato atar dicho término con la
fecha del depdsito del proyecto en el Registro Mercantil, limite temporal oponible y

conocido por terceros.***

Este balance habr4 de desarrollarse con los mismos criterios y métodos de
presentacion del Ultimo balance anual, de esta manera el inmovilizado, las
existencias y los derechos de crédito no cambian necesariamente sus criterios de
valoracion, ni el pasivo se establece conforme a distintos paradmetros en cuanto a
la generacion de obligaciones, ni los plazos de realizacién se modifican, por lo que
en términos reales este balance serd solo uno mas en el que se actualicen las
valoraciones si hubo modificaciones importantes en el valor real que no se reflejan

en los asientos contables.

En relacién con la actualizacion de los valores contables esta claro que tratandose
de la elaboracion de un balance especifico para la operacion o utilizando el dltimo
balance anual aprobado para tal fin, surgen dos cuestiones interpretativas de la

norma: qué circunstancias o criterios condicionan la modificacion de las

133 | AZARO SANCHEZ. Op. Cit., p. 247.

%% va lo menciona ARROYO y EMBID IRUJO al afirmar que la fecha del proyecto, ha
entendido la doctrina, es aquella en la que se ha logrado el consenso final entre los
administradores de las sociedades y ello se refleja en la suscripcion que todos ellos hagan
del proyecto. Esta fecha es incierta y aun se mantiene en la esfera privada de las
compaifiias, por esta razén resulta recomendable que la ley vincule la fecha de cierre
contable a los tres meses que preceden la fecha de inscripcion del proyecto en el Registro
Mercantil, fecha que a todas luces posee mayores ventajas probatorias. Cfr. ARROYO y
EMBID IRUJO. Op. Cit., p. 2295.
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valoraciones contables y hasta donde va la potestad que tienen los

administradores para decidir o no realizar las modificaciones.

La doctrina parece decantarse por una interpretacion impositiva mas que
potestativa, concluyendo que los administradores de cara a las modificaciones del
valor real del patrimonio frente a su valoracion contable tienen la obligacion de
proceder a la actualizacion de los valores, tal como tienen la obligacion de
informar a la junta sobre cualquier modificacion importante del activo o del pasivo
de las sociedades que participan en la operacion y que hayan ocurrido entre la

fecha del proyecto y la reunion de la junta general.

Sin embargo, considerando las perspectivas normativas desde las cuales en la
LME se trae a colacion el balance de la operaciéon, debe concluirse que este es
una pieza fundamental para informar a los diferentes centros de interés sobre la
situacién y valoracién actualizada del patrimonio real de la sociedad en tiempo
proximo a la adopcion de los acuerdos, lo que lo constituiria en una especie de

balance final de las sociedades participantes.

En el caso colombiano, este tipo de balance parece ser el escogido por el
legislador para cubrir la situaciobn contable y financiera de las sociedades
participes en la operacion, a él solo se hace referencia en las normas relativas al
compromiso de la operacion y a la protocolizacion de la misma: el numeral
segundo del art. 173 del C.Co, hace una mencion indirecta que la doctrina ha
ampliado, al sefialar que en el proyecto de la fusidon deberan incluirse “Los datos y
cifras, tomados de los libros de contabilidad de las sociedades interesadas, que
hubieren servido de base para establecer las condiciones en que se realizara la
fusion”, el art. 177 al referirse a los documentos que deberan incluirse en la
escritura publica de la operacidn menciona en el numeral 5 los “(...) balances
generales de las sociedades fusionadas y el consolidado de la absorbente o de la
nueva sociedad”, por su parte en la Ley 222 se hace mencién en el numeral 7 al
contenido del proyecto al senalar primero que debera incluir los “estados
financieros de las sociedades que participen en el proceso de escision
debidamente certificados y acompafiados de un dictamen emitido por el revisor
fiscal y en su defecto por contador publico independiente” y segundo, en el
numeral 8 cuando determina que también debera constar en este la %(...) fecha a
partir de la cual las operaciones de las sociedades que se disuelven habran de
considerarse realizadas para efectos contables, por cuenta de la sociedad o

sociedades absorbentes”, y el art. 8, numeral 4, que incluye dentro de los
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documentos que se deben protocolizar los “(...) estados financieros certificados y
dictaminados, de cada una de las sociedades participantes, que hayan servido de

base para la escision.”

De la lectura de las normas, no se entiende el trato dispar que en materia contable
se proporciona para la fusion y la escision, ya que para la fusion se exigen los
balances generales para ser anexados en la escritura publica de protocolizacion, y
no como parte del proyecto de la operacidn; para la escision si se exigen tanto en
el proyecto como en la escritura, no los balances sino los estados financieros,
siendo este un estado mucho mas amplio que incluye a aquel; tampoco se ha
seflalado expresamente para la fusion la obligaciéon de incluir dentro de los
documentos a protocolizar con la escritura publica, los estados financieros
certificados y dictaminados, ya que la norma en el C.Co solo hace alusion a los
balances generales certificados, ademas de lo anterior, no hay norma similar en
sede de fusién que indique el deber de los administradores de incluir una fecha de

cierre contable en el proyecto como si ocurre con la escision.

Por lo anterior, en todo caso, conviene tener en consideracion para las
operaciones de modificacién, mas alla de la literalidad de la regulacion contenida
en el C.Co o en la Ley 222, lo que el Decreto 2649 de 1993 que regula la

contabilidad en Colombia, ha establecido al respecto.

Asi, en relacion con los estados financieros, estos tendran la calidad de
certificados porque deberan contar con la firma del representante legal y de un
contador publico, de esta manera se presume que los estados contienen
afirmaciones reales, respaldadas por la informacion contenida en los libros de
contabilidad de las sociedades y que su contenido es conocido por quienes lo

firman.*>®

El Decreto 2649 de 1993, sefiala en los arts. 22 y 29 cuales son los estados
financieros y cdmo deben prepararse cuando deben satisfacer necesidades
especificas de ciertos usuarios de la informacién contable, como es el caso de las
operaciones de modificacion estructural. El art. 22 establece que los estados
financieros basicos son el balance general, el estado de resultados, el estado de
cambios en el patrimonio, el estado de cambios en la situacion financiera y el

estado de cambio en el flujo de efectivo; mientras que el art. 29 sefala que los

155 En este sentido REYES VILLAMIZAR. Derecho Societario. Op. Cit., p. 123.
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estados financieros que se prepararan para operaciones como la fusion deberan
ser extraordinarios, esto es, ser los del art. 22 y ademas de ello estar preparados

especificamente con este propdsito.

Aunque la ley no ha previsto expresamente las consecuencias de presentar un
balance general o estado financiero que no esté certificado o dictaminado cuando
asi lo exija, la Superintendencia de Sociedades ha sido enfatica en sefialar que la
ausencia de estos requisitos se traducira en su no presentacion, asi en Oficio 220-
107483 de 3 de marzo de 2014, esta entidad afirmo:

“En lo que respecta a las consecuencias legales que genera la falta de
certificacion, se le manifiesta que, el articulo 37 (refiriéendose a la ley
222 de 1995) es una norma de caracter imperativo que manda
independientemente del querer de los particulares. Luego, al faltar la
certificacion a que usted se refiere, e incluso el mismo dictamen,
sencillamente los estados financieros pueden darse por no recibidos o
no presentados como en efecto sucede con esta Superintendencia
que, ante similares circunstancias los rechaza sin ninguna otra
consideracion; y es que segun las voces del articulo 10 de la Ley 43
de 1.990, la atestacion o firma de un Contador Publico en los actos
propios de su profesion hara presumir, salvo prueba en contrario, que
el acto respectivo se ajusta a los requisitos legales lo mismo que a los
estatutarios en el caso de las personas juridicas. Tratandose de
balances, se presumird ademas de que los saldos se han tomado
fielmente de los libros, que éstos se ajustan a las normas legales, y
que las firmas registradas en ellos reflejan en forma fidedigna la

correspondiente situacion financiera en la fecha del balance.”

Ademas de lo anterior, la norma del art. 29 de Decreto 2649 de 1993 ha
incorporado una especialidad temporal que debe considerarse: los estados
financieros extraordinarios no podran tener una fecha anterior a un mes de la
actividad o situacion para la cual se han preparado. Para un sector mayoritario de
la doctrina, los dos extremos temporales que deben considerarse para calcular
este mes son, por un lado, el dia de cierre que se ha tenido en cuenta para
preparar los estados financieros, y por el otro, la fecha de convocatoria a la
reunion del maximo 6rgano social. Asi lo ha entendido la Superintendencia de

Sociedades al senalar que: “de conformidad con lo previsto en el art. 29 del
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Decreto 2649 de 1993, la fecha de corte de los estados financieros preparados
para decidir sobre la fusidn o escision no puede ser anterior a un mes respecto a

la fecha de convocatoria a la reunién del maximo érgano social respectivo”*®

Por lo tanto, en términos practicos y de acuerdo con los plazos establecidos en el
procedimiento de fusion, una vez se han elaborado los estados financieros, las
sociedades cuentan con quince dias habiles para realizar el proyecto de fusion,
que debe estar finalizado una vez se haga la convocatoria de la asamblea de
accionistas o junta de socios, para otorgar los quine dias de inspeccion que tienen

los socios sobre los documentos de la operacion.

1.3. El proyecto de la operacion

1.3.1. Caracteres generales

El proyecto de la operacion, junto con los informes realizados por los expertos y
por los administradores, son los medios que canalizan toda la informacién relativa
a la operacion que habra de ponerse en conocimiento del 6rgano social, todo con
el fin de crear un esquema que proporcione informacién veraz, completa,
adecuada y debidamente contrastada. Y es que tal como lo afirma LARGO GIL, la
informacion es necesaria para proteger todo tipo de intereses, en especial el de
los socios minoritarios, ya que una operacion de modificacion puede tener efectos
negativos sobre su posicion en la sociedad dependiendo del tipo de canje fijado, lo
gue a su vez esta intimamente ligado con la valoracion de los patrimonios de las

sociedades.®’

Es asi como el proyecto es considerado como un instrumento que cierra la etapa
de las negociaciones que han sostenido las sociedades interesadas en realizar la
operacion, es un documento que refleja los acuerdos definitivos a los que estas
han llegado en la etapa previa y que someten a ratificacion de los érganos

sociales.*®®

1% Superintendencia de Sociedades. Circular Basica Juridica Nimero 100-000003 de 22
de julio de 2015

3" LARGO GIL. La fusién de sociedades mercantiles: Fase preliminar, proyecto de fusion
e informes (2000). Op. Cit., p. 262-263.

% GARDENES SANTIAGO, M., SANCHO VILLA, D., y UPEGUI VILLEGAS, C. La Ley
3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles y
el derecho internacional privado de sociedades. En Anuario Espafol de Derecho
Internacional Privado. Iprolex, 2009, num. 9, p. 603.
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Para EMBID IRUJO, la suscripcion del proyecto de la operacion por todos los
administradores constituye un negocio juridico preliminar o preparatorio, sin
embargo se debe descartar la idea segun la cual el proyecto vincula de forma
inmediata a los administradores y no a las sociedades por cuanto estas aun no
han manifestado de forma expresa su voluntad para vincularse con el mismo. La
suscripcion del proyecto de la operacion no debe verse como un hecho irrelevante
y ajeno dentro del proceso general de una fusién o escision, pero tampoco cabe
en este escenario otorgar a las juntas generales un rol pacifico y de ratificacion de
la labor de los 6rganos de administracién. Con la suscripcidon del proyecto de la
operacion se vinculan las sociedades, pues los administradores no actian en
nombre propio sino como un organo de representacion de aquellas, y lo hacen
dentro de las competencias que la ley les ha asignado y hasta donde esta misma
les tiene permitido participar: hasta la preparacion del proyecto, por lo que la no
finalizacion del proceso con el acuerdo de la operacién, en principio, no genera

responsabilidad dentro del marco de los preceptos de la LME.

Una vez se ha suscrito el proyecto de la operacion, para las sociedades surge un
deber de colaboracion para llevar a feliz puerto la modificacion estructural
propuesta, y situaciones como la falta de elaboracion de los informes por los
administradores, la no solicitud de nombramiento de los expertos independientes o0
la omisién de algun documento requerido por la ley, entre otros supuestos de
incumplimiento, implicara que las sociedades que si han actuado de forma

diligente reclamen a quienes no lo hagan la correspondiente responsabilidad.**

1.3.2. Clausulas que integran el proyecto de la operacién en la LME
1.3.2.1. Fusion

El contenido del proyecto de la operacién en principio esta determinado por los
elementos minimos que la ley ha querido prever, lo que implica que puedan existir
tantos modelos de proyectos como sociedades, debido a que el objeto social de
las compafiias que participan, las caracteristicas de las mismas, e incluso la
actitud mas o menos proactiva de los érganos de administracion, determinaran la
cantidad de informacion usada, como sera exteriorizada y la manera en la que

esta sera expuesta.

Sin embargo hay que reconocer que la practica societaria ha demostrado que la

mayoria de veces, el proyecto es apenas una transcripcion “personalizada” de las

%% ARROYO y EMBID IRUJO. Op. Cit., p. 2239-2241.
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rubricas previstas en el art. 31 LME. Cabe advertir que desafortunadamente, la
informacion suele venir presentada de forma bastante técnica, por lo que si se
toma en consideracion la cualificacion de los destinatarios del mismo, puede
constituir un obstaculo para considerar que los socios han sido efectivamente
informados, cuestibn que no ocurre cuando se trata de socios inversores
institucionales, cuya familiaridad con este tipo de documentos es apenas obvia. Es
agui donde se percibe la real importancia de los informes de los administradores y
de los expertos independientes, ya que se consagran como instrumentos que
proporcionan a los socios una visibn mas sencilla de la informacién.'® A
continuacion se realizara una presentacion de los elementos integrantes del

proyecto tal como lo dispone la LME para la fusion.

a. ldentificacion de las sociedades que participan en la operacion

La identificacion de las sociedades es un requisito indispensable que debe
incluirse en el proyecto de la operacion, alli debe mencionarse su denominacion
social, domicilio y los datos identificadores del Registro Mercantil. La norma no
exige que se mencione el tipo de sociedad que participa en la operacion, puesto
gue con la denominacién social se entiende implicita la forma juridica de las

compaifiias.

En relacion con la denominacion, el ambito de la autonomia negocial de los
administradores varia en funcién del tipo de sociedad de la compafiia resultante,
cuando esta es una sociedad andnima o una limitada hay mayor libertad para
sefalar el nombre con la que esta habra de presentarse en el trafico juridico, pero
tratandose de sociedades colectivas 0 comanditarias, son mayores las
restricciones. En todo caso, debe considerarse que la denominacion por regla
general nunca podra incluir términos o expresiones contrarias a la ley o que
induzcan a error sobre la clase o naturaleza de la sociedad, o ser igual a algunas
de las denominaciones sociales incluidas en la seccidén especifica del Registro

Mercantil o que coincida con otra entidad existente.*®*

De acuerdo con el art. 413 RRM, si se acoge una denominacion social nueva, no
inscrita, deberd aportarse para su inscripcion en el Registro Mercantil una

certificacibn negativa. También es aconsejable solicitar un examen de

%0 | ARGO GIL. La fusién de sociedades mercantiles: Fase preliminar, proyecto de fusion
e informes. (2000). Op. Cit., p. 272.
'®1 |bid., p. 283.
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anterioridades en la Oficina Espafiola de Patentes y Marcas y en la Oficina de

Armonizacion del Mercado Interior.

La indicacién del domicilio social habrd de ajustarse a lo previsto en el art. 9
TRLSC que establece que las sociedades de capital fijaran su domicilio dentro del
territorio espafol en el lugar en que se halle el centro de su efectiva administracion

y direccidn, o en el que radique su principal establecimiento o explotacion.

Por ultimo en lo que se refiere a la mencién de los datos identificadores del
Registro Mercantil, pese a que a nivel comunitario ello no se ha exigido, en
Espafia es un requisito constante. Sin embargo, se plantea la duda sobre la
posibilidad de que participe o no en una operacién de modificacidén estructural una
sociedad que no esta inscrita, ya sea porque no es mandatorio que lo haga, o
debiendo hacerlo no ha realizado la inscripcién. El tenor literal del art. 31 LME que
exige esta mencion en el proyecto, ademas de reiterarlo como un elemento
indiscutible de todo el proceso las normas del RRM, permitirian afirmar que se
excluye la participacién de una sociedad no inscrita en una fusiéon'®?, sin embargo
LARGO GIL a favor de una interpretaciéon mas flexible y en concordancia con otras
normas, afirma que si los efectos tipicos de la operacién se despliegan solo
cuando se inscribe la sociedad resultante de la operacion, es admisible entonces
gue una sociedad no inscrita sea absorbida por otra que lo esté, o se integre con
otras sociedades inscritas para crear una nueva. Lo que si no es posible admitir,
afirma, es una fusién de hecho o una fusion irregular, es decir, una sociedad

absorbente o nueva no podra ser una sociedad irregular o no inscrita.*®®
b. Las condiciones financieras y econémicas de la operacion

Este epigrafe hace referencia al tipo de canje de las acciones, participaciones o
cuotas, la compensacién complementaria en dinero que se hubiera previsto y, en
su caso, el procedimiento de canje previsto en el numeral 2 del art. 31 LME; la
fecha a partir de la cual los titulares de las nuevas acciones, participaciones o
cuotas tendran derecho a participar en las ganancias sociales y cualesquiera
peculiaridades relativas a este derecho —art. 31.6 LME-, y la fecha a partir de la
cual la fusién tendra efectos contables de acuerdo con lo dispuesto en el Plan
General de Contabilidad —art. 31.7 LME-.

12 De esta postura ver URIA GONZALEZ, R, et al. Comentario al régimen legal de las
sociedades mercantiles. Thomson-Civitas, 2007, tomo IX, vol. 1, p. 127.

183 | ARGO GIL. La fusién de sociedades mercantiles: Fase preliminar, proyecto de fusién
e informes (2000). Op. Cit., p. 287.
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Todas estas referencias se relacionan con las bases técnicas indispensables para
la ejecucion de la operacidn. A continuacion se trataran algunas especialidades de

estos extremos.
- El tipo de canje.

Dentro de las exigencias connaturales a las operaciones de fusion y escision, la
ley determina que lo socios de las sociedades que habrdn de extinguirse se
incorporen a la sociedad resultante recibiendo un numero de acciones
proporcional a sus respectivas participaciones. Materialmente, para cumplir este
cometido, en el proyecto de la operacion habra de establecerse el patrén o medida
de cambio entre las acciones de las sociedades originarias y las resultantes.
Ademas de la relacién de canje, de existir, debera establecerse en el proyecto cuél
sera la compensacion complementaria en dinero, cuando asi se estime

conveniente con el fin de ajustar el tipo de canje de las acciones.

La Tercera Directiva nada dice sobre el tipo de canje o los métodos para su
calculo, el art. 5.2.b se limita a establecer que debe ser uno de los elementos de
obligatoria referencia en el proyecto de la operacion. Como se vera, la relacion de
canje es el niumero de acciones, cuotas 0 participaciones que en la nueva
sociedad o en la sociedad absorbente corresponde a la sociedad que se extingue
en relacion porcentual con el nUmero de acciones, participaciones o cuotas en que
tenia dividido su capital y que son entregadas a las socios en la proporcion

indicada, en lugar de las que tenian.'®*

El calculo de la paridad entre las acciones, participaciones o cuotas de las
sociedades que se extinguen y la de nueva creacion o beneficiaria, se lleva a cabo
mediante la comparacion del valor real de aquellas. Dicho cotejo, depende de
elementos econdémicos y extraecondmicos, entre los que se incluye la valoracién

patrimonial de las empresas que intervienen.

Con la operacion de fusion no hay un canje de titulos propiamente dicho, las
acciones de la sociedad originaria no cambiaran de titular, pero si seran
amortizadas. Tampoco se esta frente a una transmision de acciones, pues los
socios de la sociedad absorbida o escindida no transmiten sus acciones a la
sociedad resultante, ni esta hace lo propio respecto de aquellos, solo se adjudican

las acciones que les corresponden en virtud de la relacion de canje. Por lo tanto, la

%% |bid., p. 295.
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necesidad de especificar cual sera el procedimiento de canje, tiene una finalidad
claramente informativa ya que permite a los socios conocer cOmo se incorporaran
a la sociedad resultante. Los procedimientos que condicionen injustificadamente o
difirieran la acreditacion formal de la nueva posicion de socios deberan ser

descartados.'®
- La fecha para que los nuevos socios disfruten de los gananciales sociales.

En el proyecto de la operacion debera constar la fecha a partir de la cual las
nuevas acciones daran derecho a participar en las ganancias sociales y
cualesquier otra peculiaridad relativa a este derecho. Esta fecha suele fijarse por
relacion con la fecha de cierre de los balances o con la fecha a partir de la cual
tendra efectos contables la operacién, pero en todo caso debe tenerse en cuenta
gue es el momento temporal que afecta el derecho que tienen los socios de recibir

los dividendos sociales.

De acuerdo con un sector de la doctrina, a falta de una prevision expresa, las
nuevas acciones tendran derecho a concurrir con las antiguas en el primer reparto
de gananciales que se lleve a cabo después de la inscripcion de la operacién en el
Registro Mercantil.’®® De todas formas, la fecha establecida no puede ser
injustificada ni arbitraria, ni tampoco podra afectar la relacion de canje, aquella
siempre habra de respetar el principio de igualdad de trato entre los socios en
virtud del cual en esta materia todos tienen derecho a participar en las ganancias

sociales.

Sobre este aspecto suele preverse que las nuevas acciones, participaciones o
cuotas den derecho solo a una porcion del dividendo total, o a la totalidad del
dividendo, o que solo se pueda participar de los beneficios a partir del ejercicio
proximo o a partir de un momento determinado durante el proceso de fusién o
escision. Sin embargo la forma como se modulen los efectos temporales de este
aspecto jamas podran comportar “el vaciamiento abusivo o injustificado del
derecho del accionista a tal participacion (...) ni tampoco, el desconocimiento del
principio de igualdad de trato de los accionistas que se encuentren en una

situacion idéntica”*®’

185 URIA GONZALEZ. (tomo IX, vol. 1). Op. Cit., p. 142.

1% 1bid., p. 146.

87 L ARGO GIL. La fusién de sociedades mercantiles: Fase preliminar, proyecto de fusién
e informes (2000). Op. Cit., p. 338.
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- Lafecha de la operacion a efectos internos.

Es natural que el proceso de fusion se lleve a cabo durante varias etapas
consecutivas, ya sea porque es necesario cumplir con los plazos establecidos en
la ley y que no son susceptibles de derogacion, o porque una vez cumplidos, estos
presentan dilaciones, lo que en términos practicos significa que transcurra un

tiempo considerable desde el inicio de la operacion hasta su culminacion.

Mientras ello sucede, tanto las sociedades originarias, como las resultantes —si ya
existen- contintan realizando las actividades de explotacién, por lo que el activo y
pasivo de cada una de ellas tiende a sufrir variaciones, asi en la fecha a partir de
la cual se consolide la operacién no sera la misma fecha de cierre del balance que

sirvié de base a la misma.

La formula bajo la cual la ley exige que en el proyecto de la operacién de
modificacion se incluya la fecha a partir de la cual las operaciones de las
sociedades que se extingan habrdn de considerarse realizadas a efectos
contables por cuenta de la sociedad a la que traspasan su patrimonio, se conoce
en la practica como “clausula de retroactividad contable”®®, con esta, los
resultados de las sociedades a absorber, las fusionantes o las beneficiarias de la
escision, desde el periodo que transcurre desde el momento que ellas fijen a estos
efectos hasta la fecha de realizaciéon definitiva, se imputaran a la sociedad

absorbente o nueva.'® Asi, este acuerdo evita que las sociedades que se

168 «( ) la denominada «clausula de retroactividad contable». Con ella se acuerda entre
las sociedades vincular los efectos de la fusién a una fecha anterior a la de su ejecucion,
a fin de atribuir a la sociedad absorbente o a la nueva sociedad constituida las
consecuencias econdmicas de las operaciones realizadas desde entonces. La razon de
ser de tal clausula radica en el hecho de que las situaciones patrimoniales tenidas en
cuenta, y que sirven a la determinacion del tipo de canje en el proyecto, son légicamente
anteriores a la eficacia de la fusién. Las posibles alteraciones patrimoniales sobrevenidas
son susceptibles de difuminar el tipo de canje; por tal razon, se establece la clausula que
nos ocupa y se obliga a los administradores (...) a informar a la junta general de su
sociedad de cualquier modificacion importante del activo o del pasivo acaecida con
posterioridad a la fecha de redaccion del proyecto.” Cfr. ARROYO y EMBID IRUJO. Op.
Cit., p. 2252. Y en palabras de URIA GONZALEZ: %(...) la clausula sélo determina, (...) el
momento a partir del cual las operaciones de las sociedades que se extingan se
consideraran realizadas a efectos contables por la resultante, lo que quiere decir que su
eficacia propia o natural se circunscribe al traslado de los apuntes contables de las
sociedades absorbidas a la contabilidad de la sociedad resultante, permitiendo que ésta,
una vez efectuada la fusion, pueda contabilizar, como si las hubiera realizado,
operaciones hechas por la sociedad o sociedades que se hayan extinguido, sin ni siquiera
exonerar a estas sociedades del cumplimiento, mientras ello ocurra, de todas sus
obligaciones contables” URIA GONZALEZ. (tomo IX, vol. 1). Op. Cit., p. 151.

189 | ARGO GIL. La fusién de sociedades mercantiles: Fase preliminar, proyecto de fusion
e informes. (2000). Op. Cit., p. 341.

113



extinguen deban redactar y aprobar las cuentas relativas al periodo de tiempo que

media entre la fecha en cuestion y aquella en la que se produce la modificacion.

Esta fecha como se ha dicho, nada tiene que ver con el momento a partir del cual
la ley ha reconocido que frente a terceros tiene efectos la operacion, esto es, la
inscripcion de la escritura publica en el Registro Mercantil que después sera objeto
de publicacion en el BORME, momento sobre el cual las partes no pueden
interferir y a partir del cual se despliegan los efectos tipicos de la operacion. La
fecha contable es “interna”, asi que genera efectos solo entre las sociedades

participantes y no es oponible a terceros.

Asi las cosas, la fecha sera propuesta por los administradores a los socios para
ser aprobada dentro del proyecto de la operacion. Esta podra ser anterior o
posterior a la de la fecha del proyecto de la operacién, o incluso puede ser distinta
a la del balance general. No obstante, si debe ser la misma para todas las
sociedades que participan en la fusién o en la escisién,™ y en caso de omitirse en
el proyecto la fecha que se tendra en consideracion para efectos contables sera la
fecha a partir de la cual se produzca la efectiva sucesion de la operacion, esto es,

la de la inscripcién en el Registro Mercantil.

Esta clausula de retroactividad contable hace que sea innecesario, como ya se
hizo referencia, que las juntas generales de las sociedades participantes tengan
que redactar, auditar y aprobar las cuentas por el periodo intermedio, por lo que
para proceder de esta forma es indispensable que todas las sociedades que se
extinguen aprueben con antelacién las cuentas del ejercicio anterior, que prevean
las pérdidas en las que pueden incurrir durante el periodo intermedio y que
informen a los socios si las variaciones sobrevenidas provocaran un desequilibrio

grave en la paridad.

c. Elementos subjetivos

Dentro de las menciones que se deben realizar en el proyecto, la LME trae a
colacion determinadas medidas relativas a algunas personas que han intervenido
en la elaboracién de la propuesta o que pueden ver sus intereses afectados por la
realizacion de la operacion. Estas rubricas no son necesarias, sino contingentes,
por lo que pueden introducirse o no dependiendo de si ocurre el supuesto de

hecho que las origina o si la sociedad decide hacer o no uso de ellas.

70 |bid., p. 345.
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Se trata de los numerales cuarto y quinto del art. 31 LME que se refieren a los
derechos que vayan a otorgarse en la sociedad resultante a quienes tengan
derechos especiales 0 a los tenedores de titulos distintos de los representativos de
capital o las opciones que se les ofrezcan; y a las ventajas de cualquier clase que
vayan a atribuirse en la sociedad resultante a los expertos independientes que
hayan de intervenir, asi como a los administradores de las sociedades que se

modifican, de la absorbente o de la nueva sociedad, respectivamente.

Con la primera mencion relativa a los derechos que seran conferidos a los titulares
de derechos especiales, no se hace mas sino materializar la funcion del proyecto,
esto es, informar a los interesados cual sera su situacion en la sociedad resultante
de la operacion'™* asi como las alternativas que en su caso se proponen, como
afirma LARGO GIL, se trata de “garantizar el respeto de los derechos adquiridos
por ciertas categorias de personas en las sociedad absorbente o en la sociedad
nueva”.!”

Sin embargo, se debe sefalar que la sola prevision de estos derechos en el
proyecto de la operacidn no constituye en si mismo un mecanismo de tutela para
sus titulares. El alcance real y efectivo s6lo podra percibirse cuando en el
momento procesal oportuno, esto es, con la aprobacion en la junta general, exista

el negocio definitivo de la operacion de modificacion estructural.

De esta manera esta prevision lo que busca es establecer con antelacion los
derechos o las opciones que se desean conceder a estos titulares con el objetivo
de que puedan conocer su posicion en la sociedad resultante, por lo que deberan
especificarse no sélo los posibles cambios que puedan experimentar sino también,
si no se establece ninguno, el hecho de su mantenimiento. En caso de existir

estos titulares, y si no se menciona nada en el proyecto, se entendera que sus

1 ARROYO y EMBID IRUJO afirman que “Con esta rubrica se refiere la ley a las
facultades (derechos concretos u opciones que vayan a atribuirse a dichos sujetos en la
sociedad absorbente 0 en la nueva sociedad como elemento compensatorio de la
posicion juridica de que disfrutaban en las sociedades extinguidas. La mencion de las
acciones especiales nos sitla ante una 'sociedad' anénima, como es légico, lo que
permite comprender los supuestos de privilegio a los que se refiere el articulo 50 LSA, las
acciones sin voto (arts. 90 a 92 LSA) y, en su caso, las acciones rescatables (arts. 92 bis -
92 ter). Aunque el precepto que comentamos alude exclusivamente a «acciones
especiales», conviene tener en cuenta la posibilidad de que nos encontremos ante una
sociedad de responsabilidad limitada y que en ella el socio disfrute de la titularidad de
participaciones especiales, extremo éste que, al margen de su mayor o menor extension y
del ambito de que disponga la autonomia de la voluntad a la hora de crearlas (...)".
ARROYO y EMBID IRUJO. Op. Cit., p. 2253.

12 | ARGO GIL. La fusién de sociedades mercantiles: Fase preliminar, proyecto de fusién
e informes. (2000). Op. Cit., p. 352.
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derechos permanecen incélumes, por lo que no sera necesario invalidar por este

motivo la operacion.*”

La segunda exigencia responde mas al interés de establecer ciertas
compensaciones a las personas que han intervenido activamente en la etapa
previa de la fusién. Atendiendo al espiritu de la norma es necesario incluir no solo
a los administradores o expertos independientes, sino también a todas aquellas
personas a las que les sea reconocida alguna ventaja en la sociedad resultante, a
consecuencia de su colaboracion o de su participacion en la elaboracion del
proyecto o dada su intervencion en el proceso de realizacién del mismo, por lo que

también es posible incluir a los administradores de las sociedades resultantes.

Si los expertos independientes a los que se hace referencia son aquellos
designados por el Registrador Mercantil para que se pronuncien sobre el proyecto
de la operacion de modificacién, es claro que estos no “intervienen” en la
elaboracion del proyecto, por lo que no serian los destinatarios de tales ventajas
econdmicas, razon por la cual no tiene sentido que se incluyan dentro de la norma,
pues su designacion tal como esta prevista por el RRM y por la obligacién que
tienen los administradores de remitir a este una certificacion del proyecto, hacen
imposible en términos practicos que los expertos independientes puedan ser
acreedores de las ventajas a las que se ha hecho referencia. Vista esta
interpretacion de la norma se salvaria el efecto perverso en la elaboracién de los
informes ya que si desde el proyecto se anuncian este tipo de ventajas se
influencia de forma indebida la independencia que debe guiar la actuacion del
experto independiente, pues resulta evidente que habria una notoria
incompatibilidad entre la prevision de ventajas de cualquier clase y la posiciéon de
independencia que tales expertos deben tener para desarrollar su cometido de

manera adecuada.l’

173 Cabe anotar que la modificacion de estas circunstancias no se realizar4 de forma
unilateral, no basta con incluirlas en el proyecto. Como se expondra mas adelante, la ley
ha sefalado la obligatoriedad de contar con el consentimiento de los titulares de derechos
especiales.

7 Sobre la no conveniencia del reconocimiento de estas ventajas a favor de los expertos
independientes: “los expertos, de acuerdo con nuestro ordenamiento no son otra cosa que
profesionales designados por el Registrador mercantil (...), profesionales independientes
que, a cambio de la prestacion de sus servicios, reciben una remuneracion determinada
precisamente por el Registrador que los nombra (art. 340.3 RRM). Ademas, estan
sometidos, para preservar su independencia, a causas de incompatibilidad (arts. 341
RRM Y 343.1.2 LEC), entre las que se encuentra la de tener interés directo o indirecto en
el asunto o en otro semejante (...), por lo que, en consecuencia, la atribucidon de cualquier
ventaja a su favor, adicional a la remuneracibn de su servicio, estaria siempre
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Superando la dificultad anterior, también debe enfrentarse la ambigiiedad de la
norma al referirse a las “ventajas”. ;Qué debe entenderse por ellas?, ;es valido
cualquier tipo de beneficio personal o patrimonial licito que se reconozca a los

administradores o a los expertos independientes?

La doctrina ha sefialado, atendiendo a una interpretacion historica y sistematica de
la Ley de Sociedades de Capital que las ventajas pueden ser de aquellas que se
reconocen a los fundadores como derechos especiales de contenido econdémico
limitados cuantitativamente, como la participacion en beneficios o el derecho a una
cuota de liquidacion; también pueden no ser de contenido patrimonial ni implicar
una carga para la sociedad, como por ejemplo la garantia de cierta permanencia
en el ejercicio del cargo de administrador o la promesa de ascenso dentro de la
carrera profesional’’, sin embargo, lo que si debe excluirse de plano para el caso
de los administradores es que tal ventaja pueda traducirse en la entrega de una

suma de dinero.’®

Pese a que la norma no establece ningun limite o restriccibn especifica al
reconocimiento de estas ventajas, y solo las somete a la aprobacién de los socios,

debe considerarse al interés social como limite de la licitud y proporcionalidad de

condicionada por el hecho de que no desvirtuase la independencia e imparcialidad que se
les exige (...)” URIA GONZALEZ. (tomo IX, vol. 1). Op. Cit., p. 160.

'”* En esta misma direccién apunta ARROYO y EMBID IRUJO: “nuestra doctrina ha
analizado el significado de la formula empleada por la Ley, llegando a la conclusion de
gue el uso del término ventajas permite incluir en su contenido elementos no
necesariamente patrimoniales a la hora de recompensar, de manera singular, la
intervencion de los administradores y de los expertos independientes en la fusién. (...)
Para expresar graficamente este extremo se ha sefalado entre nosotros (...) que podria
considerarse una «ventaja» el asignar a los administradores expectativas soélidas de
promocién en su carrera profesional, por lo que a la sociedad resultante de la fusion se
refiere” ARROYO y EMBID IRUJO. Op. Cit., p. 2254; para URIA GONZALEZ se trata de
“cualquier derecho o atribuciéon propuestos a favor de los expertos independientes vy
administradores que se sume a los que, ordinariamente, pudieran corresponderles por el
desempefio de sus funciones y que se fundamenten y justifiquen por la fusién. Esto es, se
trata de un plus extraordinario o distinto a los pagos o retribuciones que pudieran
legitimamente exigir por el desarrollo de sus funciones, por lo que cualquier ventaja que
pretenda atribuirse a expertos o administradores debera ser aprobada como una
condicion mas del acuerdo de fusién por los socios (...)", y sobre su naturaleza senala
que puede tratarse “(...) de cualquier clase. Pueden, en efecto, tener por objeto una
prestacion de dar, de hacer o, incluso, de no hacer (...). En consecuencia, cabran los
pagos en dinero (contra en relacién con los administradores (...), entregas en especie, ya
sea de cosa genérica o especifica, prestaciones de garantias, concesiones de préstamos,
autorizaciones para el uso de bienes sociales, derechos de opcion para la adquisicion o
suscripcion de acciones, aportaciones a planes de pensiones, etcétera.” URIA
GONZALEZ, R. (tomo IX, vol. 1). Op. Cit., p. 156.

1% LARGO GIL. La fusién de sociedades mercantiles: Fase preliminar, proyecto de fusion
e informes. (2000). Op. Cit., p. 367 y ss.
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estas medidas, ya que no parece suficiente atenerse a la justificacion, en todo

caso favorable, que realicen los administradores en el informe de la operacion.

Finalmente en relacion con este reconocimiento, en el supuesto en que existiendo
tales ventajas y estas no sean reconocidas en el proyecto, la Sentencia de la Sala
Segunda de lo Penal, del Tribunal Supremo de 17 de julio de 2006, apunté que
“(...) no es relevante que las ventajas a las que se refiere el apartado f) del
articulo 235 LSA tenga necesariamente que venir expresadas en el proyecto de
fusion (...) cuanto lo decisivo es que los érganos de administracion y los de
aprobacion asamblearia (junta general de accionistas), tuvieran conocimiento y
fueran ratificados como tal ventaja de indole econémica.” Por lo que pese a que
tal andlisis se ha realizado desde el punto de vista penal y no mercantil, cabe decir
que la falta de dicho pronunciamiento no debe desencadenar la nulidad de la
operacion, pero si puede implicar la imposibilidad de ser exigidas por sus

beneficiarios.

Ahora bien, pese a que no se han establecido como menciones legales minimas
en la norma, hay ciertos aspectos que deben incluirse en el proyecto de la
operacion para precisar las condiciones en las que debera llevarse a cabo esta.
Tal es el caso de una fusion por creacion, en la que es necesario que en el
proyecto se considere las anotaciones que la ley ha previsto para la creacion de
una nueva sociedad, y en el caso de una fusién por absorcion, las relativas a las

modificaciones estatutarias de la sociedad absorbente.

Asimismo, también podran incluirse aquellos aspectos relevantes que hayan sido
acordados en los pactos o protocolos previos, sin que quede excluida la
posibilidad de transcribir fielmente el contenido de aquellos, siempre que estos
incluyan los elementos legales minimos exigidos por la norma. Otros aspectos que

resultan relevantes en el proyecto y que podrian incluirse son:

d. Especificar la limitacion genérica de las prohibiciones y facultades que
tienen los administradores de las sociedades participantes hasta la

realizacion de la operacion —art. 30.2 LME-.

El art. 30.2 LME establece que los administradores deben actuar dentro de los
limites de la gestion ordinaria de los negocios de la sociedad. Por tanto estan

obligados a abstenerse de realizar actos o concluir contratos que puedan
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comprometer la aprobacién del proyecto o modificar de forma sustancial el tipo de

canje de las acciones o participaciones.

Es conveniente consultar y gestionar conjuntamente, esto es, con los
administradores de todas las sociedades participantes, la toma de decisiones
relevantes y que puedan obstaculizar la operacion. Aqui ya hay intereses
supraindividuales, no se trata de obstaculizar sino de coordinar, en orden a evitar
realizar actuaciones que puedan comprometer el éxito de la operacion de

modificacion.

Ahora, se supone que el calculo de la relacién de canje prevé el paso del tiempo y
las alteraciones que los patrimonios de las sociedades participantes puedan
experimentar a causa del desarrollo del objeto social que deben seguir llevando a
cabo en tanto se apruebe y registre la operacion para que surta los efectos que
esta llamada a cumplir, por lo que vale la pena especificar en el proyecto qué
ambitos estan vedados para ser tratados por los administradores de todas las
sociedades mientras se aprueba la operacion con el fin de mantener incélumes las

bases que le han dado origen a esta.

e. Organizacién de la administracion social hasta la fecha en la que se

inscriba la operacion.

Se deben tener en cuenta consideraciones de todo tipo, como el vinculo que une a
las sociedades participantes en la operacion, si son sociedades familiares,
independientes o con vinculacion financiera, y el tipo de operacién, por ejemplo si

es una fusion por absorcion o por nueva creacion.

En el periodo de transicion las sociedades ya no deben seguir actuando de forma
independiente o aislada, es necesario que se establezcan mecanismos de
coordinaciéon y conexion, para lograr este cometido se puede hacer uso de la
configuracion temporal de un o6rgano de administracion que cuente con la
participacion de los administradores de las sociedades que estaran llamadas a

desaparecer.'’’

f. Los beneficios econémicos que son previsibles se deriven de la operacién

para las diferentes categorias de interesados.

" LARGO GIL. La fusién de sociedades mercantiles: Fase preliminar, proyecto de fusién
e informes. (2000). Op. Cit., p. 387 y ss.
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Por ejemplo frente a los socios, la revalorizacion de acciones o0 una politica de
dividendos mas favorable; frente a los acreedores, la oferta de servicios de mayor
calidad y diversidad, o frente a los empleados y los directivos, las posibilidades de

promocion y formacion.*’®
g. La politica prevista para la integracion efectiva de las sociedades

Puede resultar atil incluir en el proyecto el plan para integrar a las sociedades
participantes, medidas para afrontar las dificultades de la integracion de las
compafias como estrategias comerciales y de marketing o la constitucion de
garantias para evitar los efectos adversos del derecho de oposicién ejercido por

los acreedores.t”®

Para finalizar, debe mencionarse que el contenido del proyecto de escision se
apoya en el del proyecto de fusion, ya que este Ultimo constituye un marco comun
normativo complementado por las especialidades previstas en el art. 74 LME.
Luego, el contenido del proyecto de escision versara sobre los elementos minimos
e inderogables contenidos en el régimen de la fusién, el contenido variable y
contingente caracteristico de la escision, y el contenido especifico relativo a la

mencion sobre el reparto patrimonial y la distribucion de acciones.

Vale reiterar que la elaboracién de este proyecto tiene legalmente una funcion
capital en el desenvolvimiento del procedimiento de escision, su importancia no
solo radica en ser el eje en la ordenacién y planificacion del conjunto de actos que
integran el desarrollo de la escision, y en su condiciéon vehiculo de informacion y
publicidad para accionistas, acreedores y terceros. Sino que también el proyecto
destaca por su dimensién constituyente y base sobre la cual habran de ajustarse
los acuerdos de escision adoptados por las juntas generales de las sociedades
intervinientes en la operacién, a continuacion se hara referencia a las

especificidades del proyecto en esta materia.'®

1.3.2.2. Escisiéon

Al igual que se mencioné en sede de fusion, en el proyecto de escision también se
echa de menos la exigencia legal de un primer apartado que a modo de

preambulo, exponga los motivos y fines de la operacion en el mismo documento; o

178 |bid., p. 412.
9 |bid., p. 413.
'8 Asi OLEO BANET, F. La escision de la sociedad anénima. Civitas, 1995, p. 129.
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de otras menciones relevantes en el proceso de escisién, como son el proyecto de
escritura de constitucion de las nuevas sociedades resultantes de la escision o las
modificaciones que hayan de introducirse en los estatutos de las sociedades
intervinientes en la operacion.’® A continuacién se hara referencia a la
informacion especial que el art. 74 LME, ha establecido debe incluirse en el

proyecto de escision.
a. Datos relativos al patrimonio objeto de la escision y su reparto

De acuerdo con las previsiones del art. 74.1 LME, el proyecto de escision debera
incluir la designacion y, en su caso, el reparto preciso de los elementos del activo

y del pasivo que han de transmitirse a las sociedades beneficiarias.

El uso de la expresion designacion en lugar de descripcion'®, no implica que en el
proyecto de la operacion apenas se realice una mencion de los elementos
patrimoniales que habran de ser transferidos, ya que la finalidad de la norma no es
otra que la de reforzar las posibilidades informativas de los accionistas en los
supuestos especiales de la vida societaria. Corresponde a los administradores
realizar una descripcion detallada del activo y del pasivo, mediante la realizacién
de un inventario en el que se identifiquen los elementos patrimoniales integrados
en cada una de las partidas del balance de la sociedad escindidas, y una memoria
en la que se agrupen las diversas partidas patrimoniales que se incluyen en cada

unidad econémica’®® que se escinde, solo de esta forma podra ser posible

8L Ibid., p. 132.

%2 De antafio en el Anteproyecto de LSA de 1987 y en la Directiva 82/891/CEE —art.
3.2.h- se hacia referencia a la expresién descripcion, un término mucho mas amplio que el
de designacién, que al parecer de la doctrina es mucho mas restringido e implica
Unicamente la realizacién de una mencién sobre los elementos patrimoniales que habran
de ser transferidos, lo que resulta insuficiente a efectos de otorgar un alcance real del
derecho de informacion. En el derecho francés el art. 254.3 del Decreto 88-418, del 22 de
abril de 1988 exige que en el proyecto de escision se aluda a “la designacion y evaluacion
del activo y del pasivo”, y en el Cédigo Civil ltaliano, el art. 2504, mas restrictivo, se habla
de “la exacta descripcion de los elementos patrimoniales a transferir a la sociedad
beneficiaria”. Cfr. ROMERO FERNANDEZ. Op. Cit., p. 332.

'8 Sobre la unidad econémica resulta ilustrativa la Sentencia de la Audiencia Provincial de
Burgos, nim. 91/2004, de 3 de marzo, cuando afirma en el fundamento de derecho
tercero que “desde el punto de vista juridico el concepto de “unidad econémica” consiste
en un conjunto organizado de elementos patrimoniales, aptos para funcionar
autbnomamente y capaces de producir bienes o servicios con utilidad o aprovechamiento
econdmico, en si mismo considerados”. Sobre la funcionalidad que debe tener la unidad
econdmica, FLOREZ DONA, analizando la sentencia en comento sefala: “La
funcionalidad se concreta en dos aspectos e interrelacionados y que fueron manifestados
en el caso objeto de este comentario. De un lado, la idoneidad de los elementos
patrimoniales que conforman la unidad econdmica a los fines de sustentar o cooperaren el
ejercicio de una actividad econOmica, sea ese inmediato, lo sea con posterioridad. De
otro, en la autonomia o independencia de la unidad econémica patrimonial para ser
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concebir una fraccion patrimonial con entidad cuantitativa y funcional capaz de

desempenfiarse autbnomamente.

Tal como lo sefiala GARRIDO DE PALMA™* esta mencién “responde a la
necesidad de que todos los implicados e interesados en la escision tengan el
exacto conocimiento de los bienes, derechos y obligaciones que se transmiten a

las sociedades beneficiarias”.

La precision a la que se ha hecho mencion se refiere, tanto a la indicacion de esos
elementos como a su distribucion, a una informacion puntual, cierta y exacta,
impuesta por los multiples sectores de intereses que estan en juego: los de los
socios de todas las sociedades que participan en la escision, los de los
acreedores, incluidos los obligacionistas, los titulares de derechos especiales

distintos de las acciones e incluso, los de los trabajadores.

b. 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, asi como el criterio en que se funda ese reparto

Esta anotacién en el proyecto de la operacidén permitird a los accionistas conocer
con exactitud la participacion que tendran en el capital de cada una de las
sociedades que se constituyen una vez realizada la escision, respetando como se
sefialard, el principio de continuidad y la regla de la proporcionalidad'®. Esta

mencién no procedera en los casos de segregacion.

Tal como lo sefala el art. 74.2 LME, no es suficiente con establecer la asignacion
correspondiente, sino que ademas habra de realizarse una memoria explicativa

que justifique aquella determinacion cuantitativa.

reconducido como un conjunto que se identifica por si mismo como tal” Cfr. FLOREZ
DONA, M. Unidad econémica. SAP Burgos, nim. 91/2004, de 3 de marzo. En A.A.V.V.
Modificaciones y transmisiones de empresa (Casos de sentencias y de resoluciones de la
DGRN). Universidad Complutense de Madrid. 2012, p. 505-506.

'8 GARRIDO DE PALMA, V. La escision. En GARRIDO DE PALMA,, et al. La Ley 3/2009
de las Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles. Civitas- Thomson
Reuters, 2009, p. 148.

8 Sobre este punto cfr. ARROYO y EMBID IRUJO. Op. Cit., p. 2445: “Por tanto, el
supuesto de hecho de la norma, no puede partir del general de cualquier escision, sino del
especifico de ser varias las sociedades beneficiarias. Si sélo fuera una la beneficiaria, no
hay reparto alguno vy la fijacion del tipo de canje o de atribucidén garantiza suficientemente
la posicion de los accionistas de la sociedad a escindir. Luego sélo en el caso de
pluralidad de sociedades beneficiarias cabe repartir el capital-contraprestacion de cada
una de ellas entre los accionistas de la sociedad que se escinde. Pero no basta con
indicar el reparto sino que habrd de mencionarse el criterio determinante del mismo, esto
es, el fundamento de la regla aplicada para la concrecién de aquél’
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Cabe preguntarse, como proceder con los elementos no distribuidos en el
proyecto de la operacion. Sobre este aspecto, en el caso de una escision total,
existe la posibilidad de interpretar el proyecto de escision en su conjunto, y a partir
de alli aplicar los criterios que han determinado la relacion de cambio y el tipo de

atribucion previstos.

Ante la imposibilidad de realizar esta tarea, sera necesario aplicar las
consecuencias previstas en el art. 75.1 LME, segun el cual se distribuird ese
elemento o su contravalor entre todas las sociedades beneficiarias de manera
proporcional al activo atribuido a cada una de ellas en el proyecto de escision, en
el caso del activo, y tratandose del pasivo, de acuerdo con el numeral 2 se tendran

como responsables solidarios a todas las sociedades beneficiarias.'®

Ahora bien, la aplicacion de esta norma deviene imposible tratdndose de una
escision parcial, ya que como es sabido, la sociedad escindente no se extingue y
la aplicacion analdgica no tiene cabida, por tanto los elementos no asignados no
deberan tener destino distinto que el del propio patrimonio de la sociedad

subsistente.

1.3.3. Clausulas que integran el proyecto de la operacion en el régimen

colombiano

El C.Co y la Ley 222, sefialan unos items minimos que debe contener el proyecto
de la operacion, por ser informacion de contenido econémico y juridico esencial
para pactar los términos de la misma, por tanto, es deber de los administradores
preparar con precision y detalle dicha informacién con el fin de proporcionar a los
socios un cabal entendimiento de la operacion que se ha proyectado, por lo que la
revelacidon de estos datos debe hacerse de forma completa y exacta.

La legislacion colombiana no contempla qué o6rgano de la sociedad tiene la
iniciativa para realizar el proceso de modificacion estructural y en particular el
proyecto de la operacién, por ello es de vital importancia tener clara la delimitacién
de competencias entre la junta de socios o asamblea de accionistas y los 6rganos
administradores de la sociedad. Sin embargo tal como sefiala ANDRADE OTAIZA,

“del analisis de los articulos 187 y siguientes del Cédigo de Comercio (atribuciones

'8 Sobre la incorporacion de la Sexta Directiva al ordenamiento espafiol, y en particular
sobre esta materia cfr. ROJO, A. La escisién de sociedades. En A.A.V.V. La Reforma del
derecho espafol de sociedades de capital: (reforma y adaptacion de la legislacion
mercantil a la normativa comunitaria en materia de sociedades). Civitas, 1987, p. 694.
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privativas de la junta o asamblea de socios) y respecto al articulo 196 del mismo
estatuto, se colige, en términos generales, que a la junta o asamblea de socios
compete el aspecto interno de la sociedad (aprobacion de reformas estatutarias,
aprobacion de balances a fin de ejercicio; considerar informes de los
administradores o representante legal sobre el estado de los negocios sociales,
etc.) y al administrador (es) corresponde el aspecto externo, por cuanto puede
ejecutar actos y contratos comprendidos dentro del objeto social o que se
relacionen directamente con la existencia y funcionamiento de la sociedad”*®’, por
lo tanto corresponderd a los administradores entablar los acercamientos

preparatorios y realizar el compromiso de la operacion.

El proyecto de modificacion en este ordenamiento se concibe como un acto
organizativo de naturaleza previa a la realizacion de la modificacion estructural, y
por ello, al requerir el concurso de los administradores de las otras sociedades
participantes y de la aprobacion de sus juntas de socios o asambleas de
accionistas, se convierte en un acto corporativo de informacion que exige a cada
participante el determinarse mediante una conducta suficientemente respetuosa
de los intereses de las partes y, a su vez, les impone el deber de comportarse de

buena fe.'%®

1.3.3.1. Fusién

El art. 173 del C.Co' establece como requisitos minimos del compromiso de

fusion:

'¥7 ANDRADE OTAIZA, J.V. La escision de sociedades mercantiles. Ed. Juridica Radar,
1995, p. 83-84.

18 Asi lo ha manifestado ANDRADE OTAIZA, quien ademas afirma: “El proyecto de
escision surte sus efectos, como acto prenegocial, luego de ser aprobado por las
respectivas juntas o asambleas de socios, mediante el acuerdo de escisién. No obstante
lo anterior, el proyecto de escisién, como acto prenegocial que es, produce los efectos
propios de éste (obligaciébn de comportarse de buena fe, de manifestar a la otra parte la
causa de invalidez del negocio conocido, so pena de repararle los dafios que le cause, si
el participante no incurre en culpa y confié en la validez del contrato, carga de lealtad y
buena fe, etc.)”. Ibid., p. 86.

189 Articulo 173. Aprobacién y contenido de la fusién de sociedad: Las juntas de socios 0
las asambleas aprobaran, con el quérum previsto en sus estatutos para la fusién o, en su
defecto, para la disolucion anticipada, el compromiso respectivo, que debera contener:

1) Los motivos de la proyectada fusion y las condiciones en que se realizarg;

2) Los datos y cifras, tomados de los libros de contabilidad de las sociedades interesadas,
que hubieren servido de base para establecer las condiciones en que se realizara la
fusion;

3) La discriminacion y valoracion de los activos y pasivos de las sociedades que seran
absorbidas, y de la absorbente;
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a. Los motivos y condiciones de la operacion

Es indispensable no solo para los socios conocer el razonamiento que ha
conducido a la proposicion de la operacion, para de esta manera expresar
ilustradamente su consentimiento, sino también para el Estado en caso que las
autoridades competentes deban conocer de la operacion de acuerdo con las

normas vigentes.

Para VAIE LUSTGARTEN, “Incluir la descripcion de las causas que dieron origen
a la operacion es de vital importancia para determinar la legalidad de esta, porque
un acuerdo de fusion no puede estar motivado en causas ilicitas, a saber, la
eliminacion de competidores, la evasion de impuestos, la exclusion de accionistas

minoritarios, la defraudacion de acreedores, etcétera.”**°

Existen un sin numero de causas que pueden desatar un proceso de modificacion
estructural de esta naturaleza, tales motivos pueden consistir en “la racionalizacién
del proceso productivo de bienes o de servicios; en la disminucion de costos de
explotacion; en eliminar competidores reales o simplemente potenciales; en la
suma o combinacién de procedimientos tecnologicos para lograr resultados que
por si solos serian inalcanzables a cada una de las compaifiias; en la conveniencia
de integrarse en una sola entidad juridica, etc. La evidencia es que la fusién puede
redundar en beneficios para la economia general, puesto que la fusionante tendra
mas posibilidades de afrontar la competencia en el mercado internacional’, entre

otras.*®!

En cuanto a las condiciones en que se realizara la fusion, estas se refieren a la
forma como se fundiran los patrimonios y se agrupara a sus respectivos socios en
una sola sociedad, segun que se opte por crear una nueva compafiia o por la
absorcion; al monto del capital de la fusionante, el numero y valor nominal de las
cuotas o acciones en que se dividira; la denominaciéon de la sociedad nueva o de
la absorbente; las cuotas o acciones que en ella tendra cada socio de las

fusionadas, etc. Por lo que pareciera por tanto referirse la norma a la proyeccion

4) Un anexo explicativo de los métodos de evaluacion utilizados y del intercambio de
partes de interés, cuotas o0 acciones que implicara la operacion, y

5) Copias certificadas de los balances generales de las sociedades participantes

199 VAIE LUSTGARTEN. Op. Cit., p. 53.

191 NARVAEZ GARCIA. (2008). Op. Cit., p. 238.
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de los principios de continuidad y proporcionalidad que se analizaran en el
siguiente capitulo. De lo que se trata en ultimas es de incluir toda la informacion
relevante de la operacion y no especificada en los numerales restantes de la

norma.

b. Los datos y cifras tomados de los libros de contabilidad de las sociedades
que hubieren servido de base para establecer las condiciones en que se

realizara la operacion

Pese a que los registros contables pueden no coincidir necesariamente con el
valor de las sociedades, si representan un acercamiento objetivo a la realidad
econOmica de las empresas vinculadas a la operacién. Como sostiene REYES
VILLAMIZAR™? |a ley exige una informacién contable detallada, cuya exactitud es
esencial para la valoracion de las sociedades participantes y para la determinacion
del intercambio de participaciones de capital. Sin embargo, en la practica el
cumplimiento de este requerimiento se limita a sefalar el total de activos, el total
de pasivos, el total del patrimonio y el total del capital autorizado, suscrito y
pagado.

Tal como lo afirma NARVAEZ GARCIA, en este proceso sera indispensable
computar “las reservas acumuladas; las valorizaciones de los activos; las
depreciaciones y amortizaciones acumuladas; las provisiones o fondos que no
correspondan a erogaciones inmediatas de las compafiias; los derechos de
propiedad intelectual y los intangibles (good will o aviamiento); el posible valor de
reposicion de los activos y el valor actual, teniendo en cuenta su estado de
conservacion y uso; el mayor valor de la propiedad inmueble y el incremento en el
precio de la construccion por metro cuadrado y, en general, cualquier otro factor
que contribuya a la determinacién de valores reales y no simplemente contables

de los patrimonios que han de fusionarse.”**?

Sobre este aspecto cabe cuestionarse sobre la amplitud y falta de concrecion de la
exigencia de la norma, ya que no se concreta con fortuna el alcance de la
obligacion de los administradores, pues son ambiguas las cifras y datos que
deberian tenerse en cuenta para dar cuenta de las condiciones de la operacion y

mucho mas, para informar acertadamente a los socios.

2 REYES VILLAMIZAR. Derecho Societario. Op. Cit., p. 115.
1% NARVAEZ GARCIA. (2008). Op. Cit., p. 239.
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c. La discriminacion y valoracion de los activos y pasivos de las sociedades
que seran absorbidas y de la absorbente

Ademas de la relacion detallada de los elementos que conforma el activo y el
pasivo de cada una de las sociedades participantes, este requerimiento se refiere
también a la valoracion de tales activos para determinar el monto al que ascienden
en el momento de realizar la operacion de modificacion. Estas valoraciones
resultardn de vital importancia para establecer la relacion de canje de la operacion

y el valor de la transferencia patrimonial a la que hubiere lugar.

Pese a que la ley ya ha previsto la inclusion de los estados financieros, y por ende,
de los balances generales, este acapite del proyecto debe representar la
informacion sobre los activos y pasivos de una forma mucho mas detallada, por lo
tanto es necesario individualizar cada uno de los elementos que se incluyen en
cada rubro. Se debe especificar lo que compone por ejemplo el efectivo, caja y
banco, los bienes de propiedad, planta y equipo, las provisiones, las cuentas por

pagar, las obligaciones financieras, etc.'®*

d. Un anexo explicativo de los métodos de valor usados

Los administradores de las sociedades cuentan con total libertad para utilizar los
métodos mas idoneos técnicamente hablando, con el fin de establecer la
valoracion del patrimonio de cada una de las compafiias participantes, de acuerdo
con REYES VILLAMIZAR', la eleccién de estos métodos respondera a las
particularidades de cada sociedad y podra ser distinto el método escogido por
cada una de ellas. Para este mismo autor, la practica ha demostrado que los
métodos de mayor acogida son: el precio de mercado determinado por la libre
oferta y demanda; el valor en libros producto de sustraer la depreciacion del valor
histérico; el valor de liquidacién o venta; el valor de la empresa en marcha; o la

combinacion de diferentes factores.

La Superintendencia de Sociedades en la Circular Basica Juridica Numero 100-
000003 de 22 de julio de 2015, al referirse a los elementos que deben tenerse en

consideracion tratAndose de las operaciones de la fusion de las sociedades

194 Cfr. VAIE LUSTGARTEN. Op. Cit., p. 59.
1% REYES VILLAMIZAR. Derecho Societario. Op. Cit., p. 117.
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sujetas a su vigilancia y control, explica los diferentes métodos de valoraciéon
existentes, apoyando la libertad de eleccion que tienen las sociedades de escoger
el que parezca mas indicado, teniendo en cuenta su propia naturaleza y
caracteristicas, lo que evidencia un criterio bastante amplio en esta materia, sin
que ello obste para que en la misma Circular la Superintendencia ponga de relieve

las falencias de alguno de los sistemas.

En esta Circular Basica la Superintendencia ha sefialado que: “(...) La valoracion
de los entes econdmicos realizada con el proposito de determinar las relaciones
de intercambio a que haya lugar en el caso de fusiones y escisiones, debe
adelantarse empleando métodos de reconocido valor técnico, adecuados a la
naturaleza, caracteristicas especificas, situacion actual y perspectivas de las
respectivas entidades, teniendo en cuenta que el ente debe valorarse como
empresa en marcha”, a modo de ejemplo, la Superintendencia sefiala que estos
meétodos podran ser el valor en libros, el valor de mercado, el valor presente del

flujo futuro de utilidades, y el valor presente del flujo de caja libre.

Por tanto, esta exigencia reconoce que los diversos factores integrantes de los
patrimonios de las sociedades participantes no se toman exclusivamente por su
valor contable, que suele ser diferente del valor comercial, sino que son objeto de
justiprecio, tal como lo afirma NARVAEZ GARCIA, “(...) se trata de procurar una
equilibrada comparacion de los patrimonios que ulteriormente se fusionaran y que
servir4 para determinar en qué grado participan en el capital de la fusionante todos

los asociados de las compafriias que concurren en la fusion”'

- Meétodo de valor en libros

De acuerdo con este método, el valor de la empresa sera equivalente al de su
patrimonio, por lo que bastara con preparar los estados financieros y en particular
el balance general, para determinar dicho valor. Sin embargo, es evidente que
esta vision estatica del valor de la empresa no refleja el valor real y actual de la

misma.

Tanto es asi que la misma Superintendencia de Sociedades reconoce las

dificultades de este método:

1% NARVAEZ GARCIA. (2008). Op. Cit., p. 240.
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“(...) Por otra parte, conviene recordar que normalmente los valores en
libros de los activos frecuentemente difieren de su valor comercial actual;
incluso si se utilizan estados financieros que incorporen avallos técnicos
recientes, con el pleno cumplimiento de los requisitos legales, el resultado
que se obtiene corresponde a un "valor tedrico de liquidacion del ente", y
no al precio de una empresa en marcha, por lo cual la relaciobn de
intercambio que se determine con base en este método no resulta

equitativa para todas las partes involucradas en el proceso.

Debido a las razones expuestas, por regla general el método de valor en
libros no se considera adecuado para la valoracion de empresas, salvo en
los eventos en que exclusivamente se vayan a adquirir los activos del
ente y se pueda demostrar que no se continuaré con las actividades que

el mismo ha ejercido en desarrollo de su objeto social.”

Y recomienda su uso solo para algunos supuestos:

“(...) En los procesos de fusion en los cuales el capital de todas las
participantes en el proceso pertenezca en su totalidad a un mismo
beneficiario real, o en el que todos los asociados formen parte de un

mismo grupo empresarial, situacion que debera acreditarse.

En los procesos de escision en los que los accionistas de la sociedad
originaria mantengan igual proporcién a la que poseian en ésta, en todas

y cada una de las sociedades beneficiarias.

En todo caso, es necesario, como minimo, que el valor en libros de las
propiedades, planta y equipo se determine mediante avallos que
cumplan con los requisitos establecidos en las normas vigentes sobre la
materia, utilizando el método de reconocido valor técnico que resulte mas
apropiado a las circunstancias, teniendo en cuenta la naturaleza,
caracteristicas y situacion especificas de cada activo en particular. Dicho

avaltio no puede tener una antelacién superior a un (1) afio.”™*’

197 Superintendencia de Sociedades. Circular Basica Juridica Nimero 100-000003 de 22
de julio de 2015
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- Método de valoracion de mercado o valoracion por capitalizacion bursatil

Las sociedades que tienen sus acciones inscritas en algun mercado o bolsa de
valores pueden acudir a este método con el fin de indagar por el valor real de la
compafia, para ello se tomara el valor en bolsa de una accion, y este se

multiplicara por el nUmero total de acciones en circulacion de la sociedad.

Es usual acompanfar a este método con algun otro, ya que el valor de las acciones
en un mercado bursatil puede facilmente verse influido por factores ajenos a la
sociedad: la situacion general del mercado en el que esté inscrita, los movimientos
de los bancos centrales y la especulacién, son factores que influyen en la

determinacion del valor de la compafiia.**®

Sobre este método sostuvo la Superintendencia de Sociedades:

‘Este meétodo puede dar una aproximacion razonable al valor de la
empresa, siempre y cuando la respectiva accidn haya registrado durante
un periodo no inferior a un afio altos niveles de liquidez y bursatilidad y su
precio se haya conformado en un mercado de capitales eficiente,
producto de la confluencia masiva de oferentes y demandantes. Debido a
la dificultad de cumplir con los requisitos sefialados, en las condiciones
actuales del mercado, este método de valoracién, asi como los otros que
utilizan indicadores bursatiles, no se considera adecuado para empresas

colombianas.”™®®

- Método de valor presente del flujo futuro de utilidades y valor presente del

flujo de caja libre

En este método, el valor de la empresa esta determinado por la capacidad que
tiene una compafia de generar utilidades a futuro - método de valor presente del
flujo futuro de utilidades- o por el potencial de generar flujos libres de efectivo a

futuro — método de valor presente del flujo de caja libre-.

198 \VAIE LUSTGARTEN. Op. Cit., p. 66.
199 Superintendencia de Sociedades. Circular Basica Juridica Nimero 100-000003 de 22
de julio de 2015.
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Para la utilizacién de estos métodos es necesario considerar la proyeccién de las
utilidades o flujos de efectivo futuros de la empresa esperados en el cierre de cada
ejercicio, la tasa de interés de oportunidad y el periodo de valoracién consistente
en el periodo futuro que se tiene en cuenta para calcular el valor presente de la

empresa medido en afios.?*
Al respecto la Superintendencia ha advertido que:

“El éxito de este modelo depende de la correcta elaboracion de las
proyecciones que se vayan a utilizar, las cuales deben partir de
supuestos objetivos y realistas, teniendo en cuenta las condiciones
especificas de la respectiva empresa (capacidad de gestidon, operativa,
competitiva, financiera, etc.) y del sector econdmico al cual pertenece, asi
como de variables macroecondmicas sustentadas en estudios elaborados
por entidades gubernamentales, gremiales u otros organismos técnicos
de reconocida idoneidad y trayectoria en esta clase de andlisis. En dichas
proyecciones se contemplan normalmente tres escenarios posibles: uno

optimista, uno pesimista y uno moderado.”?**

e. Un anexo explicativo del intercambio de partes de interés, cuotas o

acciones que implicara la operacion

El intercambio de participaciones es el resultado de una operacidbn matematica
que establece el valor estimado de las acciones o participaciones de las
sociedades que participan en la operacién, para posteriormente determinar la
equivalencia de esas participaciones respecto del valor de las acciones o
participaciones de la sociedad resultante. En el sistema juridico colombiano dicha
cifra debe ser exacta, producto de una division, por lo que no es posible realizar
algun tipo de ajuste. La imposibilidad de realizar estos ajustes desconoce el hecho
que las operaciones de fusion o escision pueden no admitir un intercambio
absoluto y dificulta solucionar los supuestos ya sea de una paridad imperfecta o
bien los casos en los que los socios carecen de un numero de acciones 0
participaciones suficiente para realizar el canje con las acciones o participaciones

de la sociedad resultante, valdria la pena considerar la inclusion de la

20 VAIE LUSTGARTEN. Op. Cit., p. 67.
201 superintendencia de Sociedades. Circular Basica Juridica Niumero 100-000003 de 22
de julio de 2015
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compensacion dineraria prevista en el art. 25.2 LME, con el fin de evitar el bloqueo
de la operacion por una minoria o la exclusion de facto de algunos socios, con
similares caracteristicas a las previstas en el esquema espafiol, tal como se

presentara en el capitulo dedicado a ello.

Es indispensable tener como derrotero en la determinacion del tipo de canje, dos
reglas del derecho colombiano, una de ellas contenida en el art. 378 del C.Co que
establece que las acciones seran indivisibles, por lo que deber& procurarse que la
relacion de intercambio se dé en nimeros enteros y no fracciones, como se acaba
de mencionar; y la regla de la no exclusion forzosa de los accionistas, de donde se
deriva que todos los socios de las sociedades originarias puedan participar en el
capital de la sociedad resultante, en principio®®, pues tal como se vera en el
capitulo dos de este titulo, la continuidad y la proporcionalidad tienen unos matices

particulares.

Para VAIE LUSTGARTEN, “...) el proceso de calculo de la relacion de
intercambio tiene entonces como punto de partida el valor atribuido a cada una de
las sociedades intervinientes en el resultado del método de valoracion escogido.
Dicho valor se divide entre el nUmero de acciones en circulacion de cada sociedad
para encontrar el valor unitario de las acciones que seran objeto de calculo de la

relacion de intercambio.”?%

f. Copia de los balances certificados de las sociedades participantes:

En el proyecto de la operacién deben incluirse los balances de las sociedades
participantes, las caracteristicas de estos ya fueron expuestas en el punto anterior

sobre el balance de la operacion.

1.3.3.2. Escisiéon

De acuerdo con el art. 4 de la Ley 222 el proyecto de escision contendra en
términos similares a los establecidos para la fusion, la descripcion de los

elementos subjetivos y de las condiciones econdmicas de la operacion, asi:

a. Los motivos de la escisidon y las condiciones en que se realizara

292 REYES VILLAMIZAR. Op. Cit., p. 117.
203 \VAIE LUSTGARTEN. Op. Cit., p. 75.
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Tal como sucede con la fusion, es de vital importancia que en el proyecto de la
operacion quede constancia de cual ha sido la motivacion para llevar a cabo la
escision®®, asi como los términos en los que esta habra de ejecutarse. Esta
informacion es del todo valiosa para los asociados, quienes podran conocer la
razén por la que los representantes legales han propuesto la operacion, y mas alla
de eso, bajo qué condiciones serd desarrollada, de esta manera tendran la
informacion suficiente que les permita apoyar u oponerse a esta; para los terceros,
quienes podran oponerse judicialmente a la operacion y para el Estado, para
ejercer las acciones de revocacion u oposicion cuando actia como acreedor
privilegiado y para establecer las autorizaciones gubernamentales que se derivan

del régimen de practicas comerciales restrictivas e integraciones empresariales.

b. El nombre de las sociedades que participen en la escision

Es esencial que las compafiias que participen en la operacién, indistintamente si
son compafiias originarias o resultantes, deban identificarse plenamente en el

proyecto de escisién, indicando su razén o denominacion social.

c. En el caso de creacién de nuevas sociedades, los estatutos de la misma

Los estatutos que pretendan regir las sociedades que se crearan una vez llevada
a cabo la operacién deberan cefiirse a las normas que para cada tipo social ha

dispuesto el C.Co.

d. La discriminacion y valoracion de los activos y pasivos que se integran al

patrimonio de la sociedad o sociedades beneficiarias

Uno de los items mas relevantes en el proyecto de escision es aquel en el que se
determina las unidades patrimoniales individuales que se transferiran a cada una
de las sociedades beneficiarias. No es necesario en esta materia, como si ocurre

en otras latitudes, que los bienes objeto de transferencia constituyan una unidad

%4 |a Superintendencia de sociedades al ser cuestionada sobre los motivos vélidos para
iniciar un proceso de escisién en concepto 220-33968 del 17 de julio de 2002 sostuvo que
no existe una lista taxativa que indique cuales son validos, ya que ello incumbe
exclusivamente a los asociados quienes en el gjercicio de la autonomia privada pueden
encontrar un sinnamero de razones que justifiquen adelantar una divisién patrimonial de
una sociedad cualquiera.
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econdmica per se’®, por lo que es viable realizar todo tipo de combinaciones entre

activos y pasivos con el fin de realizar la division patrimonial de la operacion.

Pese a esta libertad, no debe olvidarse que dicha transferencia debe estar guiada
por la norma del art. 98 del C.Co que establece como uno de los elementos
esenciales de la sociedad el aporte de los socios 0 accionistas, apreciables en
dinero, que constituyen el capital de la sociedad y la prenda comun de los
acreedores, por tanto no sera posible constituir sociedades sin patrimonio o con

patrimonio negativo, ya que carecerian de aportes.

En los casos de escision total, cuando todos los activos o0 pasivos no se hayan
asignado en el proyecto de la operacion, aquellos seran distribuidos conforme a
las normas de los arts. 9 y 10 de la Ley 222, segun los cuales, el activo se
repartira entre las sociedades beneficiarias en proporcion al activo que les fue
adjudicado, y en el caso de los pasivos, estas responderan de manera solidaria

por él.

Pese a la literalidad de la norma, y de acuerdo con la experiencia espafiola, con el
fin de evitar cualquier tipo de suspicacia y a favor de la claridad que debe presidir

la ejecucion de la operacion, pareciera mas acertado el uso de las expresiones

205 Asi lo sefiala también VAIE LUSTGARTEN: “(...) no existen reglas determinadas en la
ley para establecer cudles son los activos y pasivos que deben asignarse a cada una de
las beneficiarias en la operacion; tampoco deberan los activos y pasivos tener ninguna
relacién entre si. No tendran que formar parte de una misma unidad de produccién ni de
un mismo establecimiento de comercio; seré solo la voluntad de las partes plasmada en el
acuerdo de escision la que determinara cudl o cuales activos y pasivos seran asignados a
cada una de las sociedades beneficiarias en la operacion de escision” Cfr. VAIE
LUSTGARTEN. Op. Cit., p. 132. También la Superintendencia de Sociedades en el Oficio
340-047662 del 30 de agosto de 2005 manifestdé: “Con fundamento en lo expuesto, y
teniendo en cuenta que la escisién implica la transferencia en bloque del patrimonio, y que
para la reorganizacion de una empresa son los socios los que determinan la
fragmentacion patrimonial propia de la escisién y, de acuerdo con que no existe ninguna
restriccion sefalada expresamente en la ley que impida que los socios decidan que en
virtud de la escision la sociedad escindete trasfiera en bloque porciones patrimoniales al
ente societario, este Despacho no encuentra objecién alguna para que, de los ejemplos
descritos en su consulta, transfieran el porcentaje que consideren y tomen las cuentas
gue determinen, sin sobrepasar dicho porcentaje en los activos a transferir a la
beneficiaria, teniendo en cuenta que, si en la designaciéon de activos resultan partidas
vinculadas con determinados rubros patrimoniales, éstos se deben trasladar a la
companiia beneficiaria, como es el caso del superavit por valorizaciones de la propiedad,
planta y equipo, de inversiones y de otros activos, asi como del superavit de capital por la
aplicacion del método de participacion en inversiones en subordinadas. Es importante
anotar ademas que, en forma undnime se acuerdan las condiciones en que se realizara
dicho proceso, esto, de acuerdo a lo sefialado en el articulo 4° de la mencionada Ley 222
de 1995, mediante el cual sefiala que dicho proyecto debera ser aprobado por la Junta de
Socios 0 Asamblea General de Accionistas de la sociedad que se escinde”.
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“discriminacién, asignacion y valoracion” de los activos y pasivos que se integran

al patrimonio.

e. El reparto entre los socios de la sociedad escindente, de las cuotas,
acciones o partes de interés que les corresponderan en las sociedades

beneficiarias, con explicacion de los métodos de evaluacion utilizados

Tal como afirma REYES VILLAMIZAR, refiriéndose a la importancia de determinar
la precisa valoraciéon de las acciones, cuotas o partes de interés. “(...) para
determinar cual habra de ser la relacion de canje, si existiera, de las
participaciones de los asociados de la escindente respecto a las que tendran en el
capital de la beneficiaria. Por lo demas, la adecuada aplicacion de los métodos de
valoracién empleados determinara la justa estimacion de las acciones, cuotas o

partes de interés de cada socio”®*®

Como se desarrollar en el capitulo siguiente, la continuidad y proporcionalidad de
la asignacion de las acciones o partes de interés en la sociedad resultante, en el

caso de la escision, tiene unas caracteristicas propias que las hacen prescindibles.

En relaciébn con los métodos, como ya ha quedado dicho, los administradores
cuentan con total libertad para usar el o los que més convengan y se adapten al
funcionamiento de las sociedades participantes, sin embargo, frente a la ausencia
de la exigencia del informe de un experto independiente que se pronuncie sobre
este aspecto, se torna relevante el deber de los administradores de explicar

fundadamente el uso de uno u otro método.

f. La opcion que se ofrecera a los tenedores de bonos

Los tenedores de bonos tienen un interés legitimo en el ejercicio de sus derechos
y cuidado de sus intereses, la norma pretende por tanto que sean tenidos en
cuenta cuando el proyecto de escision sea elaborado, sin dejar de lado que como

acreedores gozan de todos los derechos que tiene esta categoria.

De acuerdo con art. 6.4.1.1.42 del Decreto 2555 de 2010%%’, por el cual se recogen

y reexpiden las normas en materia del sector financiero, asegurador y del mercado

2% REYES VILLAMIZAR. Derecho Societario. Op. Cit., p. 187.
2% Articulo 6.4.1.1.42 Prohibiciones especiales a la sociedad emisora.
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de valores, las sociedades que al momento de realizar la modificacion estructural
tengan emisiones de bonos vigentes no podran fusionarse o escindirse sin la
aprobacion de los tenedores de bonos, esta aprobacion debera ser otorgada por la
asamblea de accionistas por un namero plural de tenedores que represente la

mayoria numeérica de los presentes y al menos el 80% del préstamo insoluto.

g. Estados financieros de las sociedades que participen en el proceso de
escision debidamente certificados y acompafados de un dictamen emitido

por el revisor fiscal y en su defecto por un contador publico independiente

Los estados financieros dan cuenta de la situacion patrimonial de las empresas

involucradas en el proceso de escision, y como se ha dejado dicho ya, la

Durante la vigencia de la emision la entidad emisora no podra cambiar su objeto social,
escindirse, fusionarse, transformarse o disminuir su capital con reembolso efectivo de
aportes, a menos que lo autorice la asamblea de tenedores con la mayoria necesaria para
aprobar la modificacion de las condiciones del empréstito.

No obstante lo anterior, la entidad podra realizar la modificacién de su objeto social,
fusionarse, escindirse, transformarse o disminuir su capital con reembolso efectivo de
aportes, sin que haya lugar a obtener la autorizacién de los tenedores de bonos, cuando
previamente ofrezca a los tenedores de bonos ordinarios una cualquiera de las siguientes
opciones:

1. El reembolso del empréstito;

2. El reemplazo de los bonos originales por otros con caracteristicas idénticas emitidos
por la nueva sociedad, siempre y cuando las condiciones financieras de ésta sean
similares o superen las de la sociedad emisora, aspecto éste que debera ser evaluado por
la Superintendencia Financiera de Colombia.

3. Una garantia satisfactoria a juicio de la Superintendencia Financiera de Colombia, la
cual debera cubrir el monto del capital e intereses proyectados para la vigencia del
empréstito.

Cuando se trate de bonos convertibles en acciones o con cupones de suscripcion, la
entidad debera ofrecer a opcion del tenedor, la conversion anticipada de los bonos, la
suscripcioén de las acciones o el reembolso del empréstito, salvo que la decisién haya sido
aprobada por el ochenta por ciento (80%) de los tenedores.

Los tenedores que no consientan en el reembolso, suscripcion o en la conversion
anticipada, segun sea el caso, conservaran sus derechos contra la entidad emisora, la
absorbente o la nueva sociedad, segun sea el caso. Si se trata de bonos convertibles en
acciones las condiciones de la conversion deberan ajustarse de manera que se eviten
perjuicios a los tenedores, previa autorizacion de la Superintendencia Financiera de
Colombia.

Paragrafo 1. Los emisores a los cuales la Superintendencia Financiera de Colombia no
objete procesos de fusion o adquisicion, no estaran sujetos al cumplimiento de lo
establecido en el presente articulo.

Paragrafo 2. Bastara que el emisor a quien la Superintendencia Financiera de Colombia
autorice a ceder activos, pasivos y contratos, inmediatamente reciba la respectiva
autorizacion, comunique, a través de un medio idoneo para el efecto, a los tenedores de
sus bonos, la informacion pertinente sobre el emisor cesionario, sin necesidad de
convocar a asamblea de tenedores.

Paragrafo 3. Lo previsto en el inciso segundo del presente articulo se entiende sin
perjuicio del cumplimiento de los requisitos establecidos en el Cddigo de Comercio y
demas normas aplicables para efectos de la respectiva reforma estatutaria.
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especialidad de la norma parece indicar que deberan ser de los sefialados por el

art. 29 del Decreto 2649 de 1993, tal como se menciond en lineas anteriores.

Sobre este punto nada se dice sobre el alcance que debera tener dicho dictamen,
cual sera su contenido, y en caso de ser omitido el poder invalidatorio que tiene
sobre el conjunto de la operacion, por lo que atendiendo el contenido mismo de las
disposiciones del Decreto 2549, no podra exceder o versar sobre informacion

distinta a la contenida en los estados financieros.

h. La fecha a partir de la cual las operaciones de las sociedades que se
disuelven habran de considerarse realizadas para efectos contables, por

cuenta de la sociedad o sociedades absorbentes

Considerando que una vez perfeccionada la operacion de escision, las sociedades
gue han participado deben reflejar los efectos de esta en cada una de las
contabilidades, la norma permite que en el proyecto se fije una fecha anterior a la
del perfeccionamiento para registrar los efectos contables de la operacion, lo que
resulta de bastante utilidad cuando transcurre un periodo de tiempo significativo
entre la fecha de la aprobacion de la escision en el maximo 6rgano social y el

momento del perfeccionamiento de la operacion.

Por altimo, no hay que perder de vista que dicha anticipacion solo produce efectos
entre las sociedades participantes, por lo que frente a terceros las obligaciones y
derechos de estas compafias se mantendran inalterados hasta la fecha de

inscripcién de la operacion.

Corolario de lo anterior puede senalarse que los requisitos “minimos” del
compromiso de la operacion de los que habla el régimen colombiano, resultan ser
apenas basicos de cara al espafiol, el Unico requisito que esta de mas en aquel
ordenamiento y se echa de menos en este, es el referido a los motivos de la
modificacion estructural, cuya inclusion en Colombia se ha justificado para dar a
conocer no solo a los socios, sino a los terceros y al propio Estado, los moviles de
las reformas, lo que resulta paraddjico cuando del proyecto no se hace una

publicidad extensa.

Por un lado, se tiene que el proyecto de fusién del C.Co establece clausulas

abiertas para determinar el contenido del proyecto cuando se refiere en el primer
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aspecto, a los motivos y condiciones de la operacion. Por lo que en este apartado
valdria la pena incluir una explicacion extensa de algunos otros elementos que se
consideran vitales, pero que la norma no ha previsto textualmente. Tales
elementos podrian ser los referidos a la situacion de los socios industriales, de los
titulares de derechos especiales, o de las prestaciones accesorias una vez
realizada la operacion; o la inclusion de los estatutos de la nueva compafiia u
otros aspectos como los referidos al impacto laboral y de género que si prevé

Espafia.

En cuanto al tema contable, financiero y patrimonial, la ley colombiana es mucho
mas escueta, pues reduce dicha informacion en la fusion, al deber de incluir en el
proyecto los datos y cifras de la contabilidad que sirven de base para llevar a cabo
la operacién —omitiendo cualquier referencia que busque establecer el valor real
de la compafia, pero que puede y debe deducirse de las circulares que sobre la
materia ha expedido la Superintendencia de Sociedades como ya se anoto -, la
discriminacion de los activos y pasivos que seran transferidos, el anexo explicativo
de los métodos de evaluacion utilizados junto con la relacion de canje vy, la
inclusion de las copias de los balances certificados. Por lo tanto, no se exige
legalmente, establecer la fecha a partir de la cual percibiran los gananciales los
socios de la companiia resultante, ni la fecha de corte para efectos contables —

cuestion dltima que si se incluyé expresamente para la escision-

Pese a lo anterior, la no mencion expresa de ciertos elementos en la ley no debe
dar lugar a que se omita su referencia en el desarrollo del proyecto de la
operacion, por lo tanto, teniendo en cuenta la regulacion de la escision en la Ley
222, que por ser posterior a la de la fusion en el C.Co y que atendiendo el
desarrollo practico de la figura y los lineamientos de otros ordenamientos juridicos
cercanos, si amplio algunos elementos que deberian proporcionar mayor claridad
sobre la operacibn a los socios, se hace un llamado a los 6rganos de
administracion para que por iniciativa propia y atendiendo los deberes de
diligencia y lealtad, vayan mas alla del formalismo y las meras exigencias legales,
y desarrollen un proyecto sensato, completo, veraz y claro que ilustre
suficientemente a los socios, solicitud mucho mas exigente tratandose de una
operacion como la cesion de activos y pasivos que esta desprovista de regulacion
en Colombia para las sociedades diferentes a las reguladas por el Estatuto

Organico del Sistema Financiero.
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1.3.4. Especialidades del proyecto de acuerdo con la naturaleza de las

operaciones
1.3.4.1. Lafusion apalancada

El art. 35 LME establece que ademas de las menciones generales que debe
contener el proyecto de fusion, en los supuestos de una fusién con endeudamiento
para una posterior adquisicion deben sefialarse los recursos y los plazos de los
qgue dispone la sociedad resultante para hacer frente a la deuda, de esta manera
se pretende proteger a los socios, especialmente de la sociedad adquirida, cuya
participacion social puede estar diluida y el patrimonio comprometido frente al

pasivo del adquirente.

1.3.4.2. Fusion de sociedad integramente participada

El art. 49.1.1 LME establece que tratandose de una fusién de sociedad
integramente participada, el proyecto de fusion no deberda incluir los apartes que
exige el art. 31 LME referidos al tipo de canje de las acciones y participaciones, la
fecha a partir de la cual los titulares de las nuevas acciones, participaciones o
cuotas tendran derecho a participar en las ganancias sociales, la informacion
sobre la valoracion del activo y pasivo del patrimonio de cada sociedad que se
transmita a la sociedad resultante, y las fechas de las cuentas de las sociedades
que se fusionan utilizadas para establecer las condiciones en que se realiza la
fusidén. Estos ultimos dos elementos no podran ser omitidos cuando se trate de

una fusion transfronteriza.

1.3.4.3. La cesion global de activo y pasivo.

La operacion de cesion global de activo y pasivo tal como esta disefiada en la
LME se ocupa de una normativa de caracter unilateral en tanto que el cesionario o
cesionarios no intervienen en la elaboracion ni del proyecto, ni del informe ni
participan en la aprobacion del acuerdo, pese a ser uno de los extremos subjetivos
de la operacion, su participacion no viene a materializarse sino hasta el momento
del otorgamiento de la escritura publica. Piénsese como en relacién con la
elaboracion y suscripcion del proyecto de la operacidon se prescinde de la
participacion de los administradores del cesionario cuando este sea una sociedad

mercantil, lo 16gico segiin ALONSO UREBA?® hubiese sido exigir la elaboracion

2% ALONSO UREBA, A. La cesion global de activo y pasivo: elementos de
caracterizacion, clases y regimenes. En Revista de Derecho de Sociedades. Aranzadi,
2009, nam. 33, p. 39.
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conjunta del proyecto ademas de extender a todos ellos el deber de abstenerse de
realizar cualquier clase de acto o contrato que pueda comprometer la aprobacion

del proyecto o modificar sustancialmente las bases que dieron origen al mismo.

Como se ha dejado ver en este trabajo, en comparacion con las operaciones de
fusidn o escision, la cesion global otorga una informacién menor a los socios,
puesto que en esas operaciones los socios podran contar, en determinados casos,
con un informe de experto independiente (art. 34 LME), igual que sucede con la
exigencia de la existencia de un balance aprobado que servird de base para la
operacion (art. 36 LME).

Ahora bien, en relacién con el contenido del proyecto de la operacion de acuerdo
con lo establecido en el art. 85.1 LME, este debera ser redactado y suscrito por los
administradores de la sociedad cedente y contener —en términos similares a los

previstos para la fusion y escision-:

1. La denominacion, el tipo social y el domicilio de la sociedad y los
datos identificadores del cesionario o los cesionarios.

2. La fecha a partir de la cual la cesion tendra efectos contables, tanto
para los cesionarios que a partir de alli contabilizaran para si las
operaciones del patrimonio cedido, como para la cedente que contabilizara
en esa fecha la contraprestacion.

3. La informacién sobre la valoracion del activo y pasivo del patrimonio,
la designacion, y en su caso, el reparto preciso de los elementos del activo
y del pasivo que han de transmitirse a cada cesionario. En este punto la ley
no exige un balance que sirva de base para la operacion ni el informe del
experto independiente, por lo que la explicacién de tal designacion resulta
relevante. En relacién con este aspecto es criticable que la ley no realizara
ninguna apreciacion particular en el proyecto en relacion con la cesion
global Unica y plural, siendo notorio que en el segundo caso lo relevante es
la valoracion que se haga de cada una de las unidades econémicas que se
pretenden transmitir, ademas de ello la regulacién también ha omitido la
exigencia de establecer las fechas de las cuentas de la sociedad cedente
que han servido de base para la valoracion de su patrimonio o de las
unidades econdémicas en caso de cesion plural.

4. La contraprestacion que hayan de recibir la sociedad o los socios, y

en este ultimo caso, el criterio en que se funda el reparto.
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5. Las posibles consecuencias de la operacion sobre el empleo, sin que
la ley mencione la necesidad de sefialar también el eventual impacto de
género en el 6érgano de administracion, y la incidencia en su caso sobre el
régimen de la responsabilidad social de la empresa, como si se exige para

la fusién y la escision.

Tal como sefiala CONDE TEJON?®, el contenido minimo del proyecto de una
cesion global de activo y pasivo, establecido en el art. 85 LME es més restringido
que el de una fusion -art. 31 LME- o una escision -art. 74 LME-, y ello es asi
porque en esta operacion los socios de la sociedad cedente no pueden adquirir la
condicion de socio de las sociedades cesionarias, por lo que no son necesarios
aquellos aspectos del proyecto de las operaciones en las que esto si sucede y en
los que se pretende tutelar que la continuacion en la condicion de socio respete la
situacion anterior del socio en la sociedad originaria, razén por la cual no es
necesario en el proyecto de la cesion global de activo y pasivo las menciones 32,
43 52 62Y 82 del art. 31 LME.

Pese a lo anterior, también se extrafia la regulacion expresa de la situacion de los
socios industriales o del régimen de las prestaciones accesorias de los socios de
la sociedad cedente, ya sea que esta subsista 0 se extinga tras la operacion,
tampoco se regula en el proyecto, como si se hace en sede de fusion o escision, la
situacion de los titulares de derechos especiales o lo tenedores de titulos distintos
de los representativos de capital cuando la operacion de cesion no desencadene

en la extincién de la sociedad cedente.?*°

1.3.5. Suscripcion y publicidad

Aunque el art. 31 LME no lo incluye como uno de los extremos imperativos que
debe contener el proyecto, es natural que todo informe esté presidido por la firma
de todos los érganos de administracion de las sociedades que participan en la
operacion, y en caso de que alguno de ellos se abstenga de hacerlo, debera

constar la causa alegada para no hacerlo.

La ley exige que el proyecto de la operacibn sea suscrito por todos los

administradores, omitiendo referirse a la estructura del érgano administrativo o al

29 CONDE TEJON, A. Procedimiento aplicable a la cesion global de activo y pasivo y
efectos. En A.AV.V. Modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles.
Aranzadi, 2009, tomo I, p. 700.

19 ALONSO UREBA. Op. Cit., p. 39.
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Consejo de Administracion, la alusion a los administradores habra de entenderse
referida a cada uno de ellos, por lo tanto, la falta de suscripcion del proyecto por
alguno de ellos debera complementarse con la indicacibn de la causa, Yy
significard, la exclusién del administrador no firmante de una posible imputacion de
responsabilidad en el futuro, sin que ello implique que el administrador quede
ajeno al régimen de responsabilidad que la ley ha disefiado para los miembros del

organo de administracion al margen de las normas de la LME.

La firma del proyecto es apenas una forma de dar por cerrada la etapa inicial o
previa del procedimiento, ya que las sociedades aun permanecen libres para
decidir la conveniencia o no de la operacién y los administradores que lo suscriben
no asumen obligaciones adicionales a las que comporta su propia funcion. La
firma es util en cuanto marca el momento temporal para establecer el derecho
aplicable en situaciones de reforma del régimen juridico relativo a la operacion y
es un rasero a la hora de determinar una posible responsabilidad de las

sociedades y de los 6rganos de administracion.

En el ordenamiento colombiano como quedo dicho antes, la ley expresamente no
sefiala la competencia de los 6rganos de administracién para llevar a cabo la
presentacion del proyecto, ello se deduce de la interpretacion de las normas sobre
las facultades que tienen el maximo o6rgano social —art. 187 C.Co- y los
administradores —art. 196 C.Co-, al asignarse a los primeros el estudio y la
aprobacion de las reformas estatutarios, y habilitarse a los segundos para llevar a
cabo todas las actividades que se relacionen directamente con la existencia y el
funcionamiento de la sociedad. Desde luego si la ley no hace referencia expresa
sobre este aspecto, mucho menos lo hard en relacion con la suscripcion del
proyecto, por lo que habra de concluirse que tratAndose de 6rganos colegiados de

administracion, todos los miembros deberan suscribir el proyecto de modificacion.

En relacién con la publicidad del proyecto, la LME en el art. 39.2 sefala que la
informacion a la que pueden acceder los socios antes de celebrar la junta general
podra ser solicitada de forma gratuita para que sea remitida por cualquier medio
admitido en derecho, la eleccion correspondera a cada socio de acuerdo con el

tenor literal de la norma.

Sin embargo, con las reformas introducidas por la Directiva 2009/109/CE al art.
11.3 de la Tercera Directiva y al art. 9.3 de la Sexta Directiva es posible que, si el

accionista lo ha consentido, la sociedad utilice medios electronicos para remitir la
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informacion, por lo que se cerraria la posibilidad al socio de elegir un medio

distinto.

Otra de las modificaciones introducidas en esta materia por la Directiva ha sido la
adicion del numeral 4 a los arts. 11 y 9 de la Tercera y Sexta Directiva
respectivamente. Asi, no sera indispensable la puesta a disposicion de la
informacion cuando esta esté disponible con por lo menos un mes de anterioridad
a la junta, en el sitio web de la sociedad. Asimismo, la obligaciébn de remision
podra ser suprimida si es posible descargar e imprimir los documentos desde el

sitio en internet.

La Directiva abre la puerta para que la publicidad se lleve a cabo ya sea en un sitio
web sometido al control del Estado -la plataforma electrénica central- o, en un
sitio distinto al de la sociedad y que no se encuentre sometido al control directo del
Estado. En este Ultimo supuesto sera necesario remitir en la plataforma electrénica
central un vinculo que remita a la pagina donde esta publicado el proyecto de la

operacion.

Las ventajas de este sistema de publicidad se presentan tanto para las sociedades
como para los socios y terceros. Para la sociedad la publicacién gratuita en su
propio sitio web implica un ahorro significativo de costos y tramites administrativos,
y para los terceros la descarga en linea de la informacion simplifica y permite un
acceso mas inmediato a la informacion, las medidas que garanticen la
inalterabilidad de la informacién y la autenticidad de los documentos correran a
cargo de los Estados miembros por lo que la Directiva se libera de regular esta

materia.?**

En Espafia, como ha quedado dicho, las modificaciones realizadas por la Directiva
fueron incorporadas mediante la Ley 1/2012, en el art. 32 LME se inserta la
publicidad del proyecto en la pagina web sin mencionar las medidas de seguridad

a las que se ha hecho referencia?*?, sin embargo en relacién con la cesién global

21 CONDE TEJON. Las modificaciones comunitarias en materia de informacion de las
operaciones de modificacion estructural de las sociedades mercantiles. Op. Cit., p. 530.

212 Articulo 32: 1. Los administradores estan obligados a insertar el proyecto comdn de
fusion en la pagina web de cada una de las sociedades que participan en la fusion, sin
perjuicio de poder depositar voluntariamente un ejemplar del proyecto comun de fusion en
el Registro Mercantil correspondiente a cada una de las sociedades que patrticipan en ella.
El hecho de la insercion del proyecto de fusion en la pagina web se publicar4 de forma
gratuita en el "Boletin Oficial del Registro Mercantil", con expresion de la pagina web en
que figure y de la fecha de la insercion. La insercion en la web del proyecto y la fecha de
la misma se acreditaran mediante la certificacion del contenido de aquélla, remitido al
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de activo y pasivo la publicidad del proyecto resulta mucho mas escueta debido a
qgue en el Registro Mercantil solo debera depositarse el proyecto por la sociedad
cedente y no por la cesionaria aun cuando esta sea una sociedad mercantil,
tampoco se exige el anuncio del depédsito en el BORME ni se prevé expresamente
que el anuncio de la convocatoria de la junta que decidira sobre la cesion debera
realizarse solo una vez haya transcurrido un mes de la insercién en la pagina web
del proyecto y la publicaciéon de este hecho en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil, 0 en caso de no contar con pagina web, con el depdsito de un ejemplar
del proyecto en el Registro Mercantil en que estuviera inscrita la sociedad cedente,

como si lo exige con la operacion de fusion —art. 32 LME-

Ahora bien, desafortunadamente en el caso colombiano no hay una normatividad
que regule la web corporativa de las sociedades, por lo que su uso adn no
constituye un medio de publicidad idoneo para realizar la convocatoria de la
asamblea general o junta de socios y mucho menos para comunicar o poner a
disposicion de aquellos la informacion relevante para estos mismos efectos. El
proyecto de la operacién debera ser puesto a disposicion de los socios en el
domicilio social de las compafias intervinientes, tal como se anticipd en lineas

anteriores -art. 13 de la Ley 222-.

En este orden de ideas, el socio debe ser proactivo con el fin de conocer y asistir
debidamente informado a la sesién que deliberara la reforma estatutaria, pues del
proyecto no se publicara ni se remitira copia alguna a la Camara de Comercio, por
lo que el socio una vez hecha la convocatoria en los términos legales, tendra el
derecho a inspeccionar si, pero ademas de ello, tendra el deber de informarse por

Su propia iniciativa del compromiso que sera puesto a su disposicion.

correspondiente Registro Mercantil, debiéndose publicar en el "Boletin Oficial del Registro
Mercantil" dentro de los cinco dias siguientes a la recepcion de la ultima certificacion.

La insercién en la pagina web y la publicacion de este hecho en el "Boletin Oficial del
Registro Mercantil" deberan efectuarse con un mes de antelacion, al menos, a la fecha
prevista para la celebracion de la junta general que haya de acordar la fusion. La insercion
del proyecto de fusion en la pagina web debera mantenerse hasta que finalice el plazo
para el ejercicio por los acreedores del derecho de oposicion a la fusion.

2. Si alguna de las sociedades que participan en la fusion careciera de pagina web, los
administradores estan obligados a depositar un ejemplar del proyecto comun de fusion en
el Registro Mercantil en que estuviera inscrita. Efectuado el depdsito, el registrador
comunicara al registrador mercantil central, para su inmediata publicacion gratuita en el
"Boletin Oficial del Registro Mercantil", el hecho del depésito y la fecha en que hubiere
tenido lugar.

3. La publicacién del anuncio de convocatoria de las juntas de socios que hayan de
resolver sobre la fusion o la comunicacion individual de ese anuncio a los socios no podra
realizarse antes de la publicacion de la insercién o del depdsito del proyecto en el "Boletin
Oficial del Registro Mercantil.
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Finalmente en cuanto a esta “disposicién” del proyecto, recuérdese que el art. 13
de la Ley 222 sefiala que ello debera ser asi con un término minimo de antelacion
de 15 dias a la fecha prevista para la reunion, en contraste con la legislacion

espafiola, que ha establecido el término de un mes —art. 32.1 LME-

1.3.6. Sobre la modificabilidad y la prescindibilidad del proyecto de la

operacion

En la Tercera Directiva no hay una norma que se ocupe de la modificabilidad del
proyecto de fusién por los socios ni de las competencias que corresponden a los
organos sociales, pues en sentido estricto este no era su cometido, como ya se ha
dicho, la Tercera Directiva busc6 armonizar los elementos esenciales del régimen
de la fusion de los distintos Estados miembros con el fin de suministrar una tutela

equitativa de los diferentes intereses que convergen en esta materia.

Las legislaciones foraneas tampoco poseen un criterio sobre el tema, por lo que
ha correspondido a las instancias encargadas de aplicar el derecho, ya sean
jurisdiccionales o no, la tarea de desarrollar criterios de referencia. Sin embargo,
en Portugal, el Cédigo das Sociedades Comerciais determina en el art. 102 que
las juntas generales podran modificar el contenido del proyecto de fusidn
presentado por los administradores cuando en el tiempo transcurrido desde la
elaboracion del proyecto de fusién y hasta la reunion de la asamblea se haya
producido un cambio relevante en los datos de hecho que sirvieron de base a tal
elaboracion; los administradores deberan dar las explicaciones al respecto e
indicaran las modificaciones del proyecto que son necesarias. La asamblea sera
quien decida, de acuerdo con las explicaciones, si el proceso de fusion sigue

adelante apreciando las modificaciones propuestas o bien si debe renovarse.***

Quienes se inclinan por ser permisivos de la facultad que tendrian los socios para
modificar el proyecto de la operacion, encuentran su respaldo en el principio de
soberania de la junta general en el campo de las operaciones de modificacién

estructural, asi, se afirma que “las juntas no pueden verse coartadas en absoluto,

B3 LARGO GIL, R. La modificacion del proyecto de fusion por los socios. En A.A.V.V.
Derecho de Sociedades: Libro Homenaje al Profesor Fernando Sanchez Calero. McGraw-
Hill, Vol. 5, 2002, p. 5049.
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por las propuestas de los administradores contenidas en el mencionado

documento”.?**

Por otro lado, quienes velan por la incolumidad del proyecto®®

y la prohibicion de
que este sea modificado por los socios sefialan, primero, la expresa distribucion
de competencias que trae consigo el régimen de las modificaciones, en el que
corresponde a los administradores formular el proyecto y a los socios aprobarlo o
no, y segundo, el derecho de informacion de los socios y de otros interesados que
se erige sobre el proyecto en los términos y condiciones aprobadas por los
administradores, de permitirse una modificacion de este, se estaria desconociendo

el derecho y las medidas establecidas para su proteccion.

Una posicién mas flexible la establece LARGO GIL?*

al sefialar que el principio
debe ser la inmodificabilidad, salvo concurran circunstancias extraordinarias que
justifiquen los cambios y estos se realicen dentro de ciertos limites. La naturaleza
de la modificacién propuesta por los socios puede equivaler a la no aprobacion de
las condiciones pristinas de la operacion, y puede implicar una renegociacion de
los términos iniciales de la modificacion, cuestion bien diferente es el rechazo de

plano del proyecto, que si constituye un punto de no retorno.

Para determinar qué puntos podrian ser susceptibles de modificacion, la autora
propone revisar cuales son los elementos minimos que la ley ha previsto deben

ser incluidos en el proyecto.

En relacion al nimero de sociedades y a su identificacion, es evidente que este
extremo constituye un aspecto inmodificable, asi como también la informacién
relacionada con los elementos patrimoniales de las sociedades que participan,
pues todos estos son elementos determinantes para la realizacién de la operacion,
en caso de que alguna de las sociedades altere alguna de las bases de aquella,
los administradores no tienen la potestad de cancelar la operacién pues esta
finaliza con la firma del proyecto, por lo que correspondera a los socios aprobar o

no la operacion.

24 LARGO GIL. La fusion de sociedades mercantiles: Fase preliminar, proyecto de fusion
e informes. (2000). Op. Cit., p. 508.

1% De este parecer SEQUEIRA MARTIN, A. El proyecto de fusién como condicionante del
ambito de los acuerdos a adoptar por las sociedades participantes en una fusion. En
Revista de Derecho de Sociedades. Aranzadi, 1999, nim. 12, p. 195y ss., y RUBIO MINA
J. Curso de derecho de sociedades andnimas. Ed. De Derecho Financiero, 1964, p. 412-
413.

1% _LARGO GIL. La fusion de sociedades mercantiles: Fase preliminar, proyecto de fusion
e informes. (2000). Op. Cit., p. 509.
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Algunos otros elementos que definen la posicion de las sociedades que se
extinguen y la de las sociedades resultantes, en especial los referidos a la posicion
del socio como lo son la relacion de canje, la clausula de retroactividad contable y
la fecha a partir de la cual las nuevas acciones o participaciones daran derecho a
participar en las ganancias sociales, son negociados y responden a criterios
extracontables y subjetivos, aunque siempre respetando el principio de tratamiento
paritario y de continuidad de las participaciones. Ademas de ello, estos son
aspectos sobre los que se pronuncian expresamente los informes de los
administradores y de los expertos independientes. Por lo anterior, los socios
pueden, previstos de la informacién suficiente, debatir y enmendar estos aspectos
sin que ello implique la desaprobacion de la operacion proyectada y sin que sea

necesario reiniciar todo el procedimiento de la operacion.”*’

En relacion con la modificacion del tipo de canje, esta no puede tenerse como un
abuso de derecho de la mayoria en perjuicio de los intereses de la minoria ya que
el tipo de canje se aplicara a todo el capital social, y tampoco podra aducirse en
contra el perjuicio de los intereses de terceros, ya que como es sabido la relacion
del tipo de canje en nada afecta a los acreedores y en todo caso, estos aun son

titulares del derecho de oposicion.

Las rabricas referidas a la exposicion de motivos del proyecto o a la firma del
mismo o a la motivacibn de la falta de suscripcibn por alguno de los
administradores, al no ser elementos susceptibles de aprobacion, no podran ser

en estricto sentido objeto de modificacién por los socios.?®

Los aspectos de variada indole que atienden a las particularidades de la
operacion, como las consecuencias beneficiosas de la operacion para una
categoria de interesados, los efectos de la operacion o las autorizaciones en
materia de libre competencia como condiciones suspensivas para llevar a cabo la
operacion, no suelen ser objeto de debate entre los socios, quienes se limitan a

cumplir lo dispuesto en esta materia por los administradores.

Pese a la posicion anterior, para MARTI MOYAZ?' el art. 40.1 LME establece de

forma clara el principio de inmodificabilidad del proyecto de la operacion al sefialar

27 bid., p. 519.

18 |bid., p. 522.

219 MARTI MOYA, V. Sobre la modificabilidad del proyecto y el acuerdo unénime de fusion
en la ley de modificaciones estructurales: El art. 42 LME. En Revista de Derecho de
Sociedades. Aranzadi, 2011-2012, nam. 37, p. 87-101.
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que correspondera a la junta de socios aprobar la operacion “ajustandose
estrictamente al proyecto comun de fusion, con los requisitos y formalidades
establecidos en el régimen de las sociedades que se fusionan” y continda
“Cualquier acuerdo de una sociedad que modifique el proyecto de fusidn
equivaldra al rechazo de la propuesta”, por lo que una interpretacion literal de la
actual diccién del art. 40.1 LME zanjaria de raiz la discusiéon a favor de la
inmodificabilidad del proyecto. En relacién con la cesion global de activo y pasivo,
el art. 87 LME omite de forma expresa lo establecido para el acuerdo de fusion en
relacion con la inmodificabilidad del proyecto, sin embargo, utiliza la expresion
“(...) ajustandose estrictamente al proyecto de la operacion” para referirse a la
aprobacion de este por la junta de socios de la sociedad cedente, por lo que se

deduce que en esta operacién tampoco es posible modificar el proyecto.?*

Ahora, una mayor flexibilidad legislativa no puede conducir a la prescindibilidad del
proyecto de la operacion bajo el argumento de que el proyecto tutela los intereses
de los socios, y por esta razon estos estan legitimados para omitir su realizacion, y
como consecuencia natural, su registro mercantil, ya que bajo esta misma linea no
resultarian desprotegidos los intereses de los acreedores suficientemente

amparados por el derecho de oposicion.

Ademas de lo anterior, habra que decir primero, que la posibilidad de un acuerdo
unanime de los socios de todas las sociedades que participan en la operacion con
el fin de omitir la realizacion del proyecto parece poco probable, salvo se esté
frente a un caso de sociedades vinculadas en las que la situaciéon de control
propicie este tipo de acuerdos. Segundo, no puede desconocerse la importancia
que para los acreedores puede tener el depdsito del proyecto en el Registro
Mercantil, ya que su conocimiento puede propiciar las bases para una negociacion

que a la postre evite el futuro ejercicio del derecho de oposicion.?*

20 ANSON PEIRONCELY, R. Cesion global de activo y pasivo. En A.AV.V. La Ley
3/2009 de las modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles. Thomson
Reuters- Civitas, 2009, p. 184.

22L %) a la fusién parece ser inherente un determinado corpus informativo, presentado
por escrito, para facilitar, ademas de su conocimiento por los socios, su control por los
expertos. Que esa funcién se cumpla bajo la vestidura legal que hoy caracteriza al
proyecto de fusién o de otro modo, que habria de aproximarse mucho, a nuestro juicio, a
lo que dispone el articulo 235 LSA, es algo relativamente indiferente desde el punto de
vista de la politica legislativa. Lo que parece inexorable, en todo caso, es que la
informacion esté objetivada y sea susceptible de control. La ausencia de todo tipo de
documentacion es lo que nos parece dificilmente compatible con un tratamiento normativo
razonable de la fusion.” Cfr. ARROYO y EMBID IRUJO. Op. Cit., p. 2243.
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En Colombia, no hay una norma que se refiera particularmente a la
inmodificabilidad del proyecto de la operacion, por lo que los pocos
pronunciamientos al respecto son permisivos sobre este punto, tal como sefiala
NARVAEZ GARCIA, “(...) dicho compromiso puede ser modificado por las juntas
de socios 0 asambleas de accionistas. Pero introducido cualquier cambio o adicion
a las bases contempladas en el compromiso, sera necesario que la modificacion
se apruebe por los 6rganos maximos de las demas compafias interesadas en
fusionarse.”??? Posicion de la cual se difiere, ya que algunos de los elementos que
configuran las operaciones de modificacibn son esenciales no solo para
establecer su alcance sino porque con base en ellos los socios han formado su
consentimiento y se ha construido la defensa de sus intereses y la de los terceros,
por lo que mal harian las sociedades —por decisiones mayoritarias- en modificar e
incluso desfigurar toda la operacion en detrimento de aquellos. Por lo tanto,
respecto a elementos accidentales si deberia poderse modificar algunos extremos,
siempre y cuando, se cuente con la aprobacion de dichas alteraciones por cada
una de las asambleas generales o junta de socios de las demas sociedades
participantes, cuestion que no deberia extenderse a las bases esenciales del

negocio.

Por otro lado, respecto a su prescindibilidad tampoco hay disposicién que exima a
la administraciébn de elaborar el proyecto de la operacién, pues aun ante la
posibilidad de aprobar por junta universal la reforma, es necesario contar con un
soporte que permita conocer los extremos y alcance de la misma, ademas de ser
indispensable para protocolizar la escritura que contenga la modificacién, pues se
reitera lo dicho en lineas anteriores, con la celebracion de una junta universal es
posible renunciar no solo al término de los 15 dias habiles que se exigen en el
articulo 13 de la Ley 222, sino a la convocatoria, por cuanto la presencia de todos
los socios y la manifestacion expresa de los mismos de estar de acuerdo con la
aprobacion de la operacién, deja a salvo su proteccion y, por ende, la finalidad de

la norma.

1.4. Informe de los administradores

1.4.1. Caracteres generales

Este instrumento busca complementar la informacion que se ha suministrado a

los socios y a terceros interesados a través del proyecto y del informe de los

222 NARVAEZ GARCIA. (2008). Op. Cit., p. 240.
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expertos independientes. Lo imperioso que resulta lograr informar de manera real
y efectiva a los socios permite concluir que la deficiencia del contenido del mismo
pueda esgrimirse como motivo de impugnacion del acuerdo o incluso de la
operacion ya inscrita. Los informes contribuyen a la formacién de la decision sobre
la fusion o escision, pese a que el objeto del pronunciamiento de los socios sera el

proyecto y no los informes que han contribuido a formar su juicio.

El informe tiene una funcion explicativa y justificativa de la operacién de
modificacion, por lo que proporciona mayor transparencia en la informacion
suministrada a los socios y constituye a diferencia del juicio técnico que emiten los
expertos independientes, un juicio de oportunidad sobre la conveniencia de la

operacion.?®

La Tercera Directiva en el art. 9 sefiala que los 6rganos de administraciéon o de
direccion de cada una de las sociedades que se fusionen estableceran un informe
por escrito que explique y justifique desde el punto de vista juridico y econémico el
proyecto de fusién y, en particular, la relacion de canje de las acciones. El informe
indicara ademas las dificultades particulares de evaluacion, si es que las hubiere.
En el @mbito nacional la LME en el art. 33 trae a colacion en términos similares

este informe.

El art. 33 LME designa a los administradores como las personas legitimadas para
realizar tanto el proyecto de la fusion, de la escision, o de la cesién de activo y
pasivo, como el informe sobre aquel. La referencia general que a ‘“los
administradores” hace la ley, no implica suponer que cada uno de ellos debe
participar de forma individual en su confeccién pues basta con considerar que el
6rgano de administracién como tal haya adoptado el acuerdo.?* Asi las cosas
cuando la administracion social esté compuesta por varios administradores
solidarios o sea un consejo de administracion, es posible esperar que el proyecto

o el informe no cuenten con la firma de todos ellos.

223 ARROYO y EMBID IRUJO. Op. Cit., p. 2266.

24 De este mismo parecer LARGO GIL cuando sefiala que la obligacién de elaborar este
informe recae sobre los érganos de administracion de las sociedades que participan en la
operacion, y no sobre los miembros de estos considerados individualmente. Los
miembros del 6rgano de administracion tienen no solo el deber sino también el derecho
de participar en la realizacion del informe, y aquellos que no suscribieron el proyecto
tampoco lo hardn en relacion con el informe. Sin embargo, puede suceder que alguno de
los administradores que ha suscrito favorablemente el proyecto, no lo haga en caso del
informe, por lo que resulta conveniente que en esta instancia haga constar su opinion al
respecto con el fin de salvar eventuales responsabilidades que puedan emerger por la
elaboracion de este documento. Cfr. LARGO GIL. La fusion de sociedades mercantiles:
Fase preliminar, proyecto de fusion e informes. (2000). Op. Cit., p. 435.
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El art. 30.1 LME al referirse al proyecto de fusion contempla que si falta la firma de
alguno de los administradores, se sefialara al final del proyecto con indicacion de
la causa. Solucion que no se ha previsto de forma expresa en el caso del informe,
sin embargo, nada obsta para que se aplique de forma analoga tal exigencia en el
caso de la suscripcion del informe, pues la intima relacion entre estos dos

documentos conduce a pensar que la omisién sera idéntica en los dos casos.??

Por otro lado, la I6gica indicaria que corresponde realizar primero el proyecto, ya
gue sin este no es posible hacer referencia al informe de los administradores o del
experto independiente, y una vez conocido por los administradores el informe del
experto, proceder a realizar el informe definitivo que sera puesto a disposicion de

las juntas de socios de las compaiiias participes de la operacion.

En relacién con el nimero de informes, bien sostiene EMBID IRUJO??*® que sera
necesario elaborar un namero de informes proporcional al nimero de sociedades
que participen en la operacion, asi las cosas no es posible elaborar un solo
informe conjunto; salvo, sostiene el autor, se trate de aquellas operaciones en las
que participan sociedades componentes de un mismo grupo o con intensos
vinculos de colaboracién entre ellas, por lo que la interrelacion hace recomendable

la presentacién de un solo informe.

Pese a este postura, algun otro sector considera que la literalidad del art. 33 LME
al sefalar que “los administradores de cada una de las sociedades que participan
en la fusion elaboraran un informe (...)", no excluye de forma expresa la
posibilidad de que se elabore un informe conjunto, como tampoco la excluye el art.
39 LME cuando se refiere a los documentos que deben ser puestos a disposicion
de los socios, obligacionistas, titulares de derechos especiales y de los
representantes de los trabajadores: “En su caso, los informes de los
administradores de cada una de las sociedades sobre el proyecto de fusidon”, y en
un sentido similar el art. 230.3 RRM al sefalar los documentos que se
acompafaran a la escritura de fusion para su inscripcidon: “El informe de los
administradores de cada una de las sociedades que participan en la fusion,

explicando vy justificando el proyecto”.

Pese a las anteriores anotaciones, de escogerse la realizacion de informes

separados, en teoria, su contenido esencial debera ser el mismo, al recaer sobre

*SANCHEZ- CALERO GUILARTE. Op. Cit., p. 495.
“ARROYO y EMBID IRUJO. Op. Cit., p, 2266.

151



el mismo objeto: el proyecto, que ha adquirido la calidad de tal a partir de la
calificacion realizada por el Registrador Mercantil una vez depositado —art. 226
RRM-, y que ha sido el resultado de un proceso de negociacion entre los
administradores de las diferentes sociedades que han superado la pluralidad de

intereses y condiciones iniciales.?*’
1.4.2. Objeto del informe

El contenido del informe de los administradores es mucho mas flexible en relacion
con el que la ley exige para el proyecto de la operacion. No obstante lo anterior,
existen extremos de ineludible referencia. La LME no especifica sobre qué puntos
habra de ocuparse el informe de los administradores, Unicamente advierte que
habra de explicar detalladamente®?® los aspectos juridicos y econémicos, con un

énfasis especial sobre el tipo de canje propuesto.

Esta falta de especificidad en el contenido del informe ha propiciado un escenario
de incertidumbre juridica y de litigiosidad, concretamente, sobre si es menester o
no incluir en este las cifras concretas resultantes de la valoracion que debe

llevarse a cabo en cada sociedad para proceder a la fijacion del tipo de canje.

Conviene entonces realizar una interpretacion de la norma que tenga en
consideracion la ratio legis del régimen juridico de las operaciones de modificacién
estructural, que no es otra que el reforzamiento del régimen tuitivo de los socios y
otros sujetos interesados a través del robustecimiento del derecho de informacion
del que son titulares, es un derecho especial en relaciébn con el derecho de
informacion general del que gozan los socios, por lo que también se tornan
particulares los conflictos de interés que puedan surgir entre los socios y la
sociedad por develar informacion sensible.

En principio, el informe deberia ser mucho mas amplio y contener mas informacion
en relaciéon con el proyecto de la operacion de la que se podria suministrar de
forma verbal al inicio de la junta o asamblea que se ocupara de aprobar la

22T LARGO GIL. La fusion de sociedades mercantiles: Fase preliminar, proyecto de fusion
e informes. (2000). Op. Cit., p. 438.

228 |_a utilizacion del adverbio detalladamente es usado por el legislador para impedir que
el informe sea elaborado como una simple reproduccion del contenido del proyecto o un
comentario superficial sobre el mismo, “(...) cuando el legislador pide un informe detallado
ha de entenderse que se trata de un conjunto documental completo, minucioso y
suficientemente claro, a la vez, que permita al destinatario del informe el entendimiento
del porqué de la fusion y de su concreta configuracion juridica y econémica”. ARROYO y
EMBID IRUJO. Op. Cit., p. 2267.
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operacion. Como el objetivo del informe habra de ser el de servir de medio para
ampliar la informacion contenida en el proyecto, es preciso afirmar que aquel no
podr& limitarse a reproducir el contenido de este, ni eludir los elementos que se
espera sean cubiertos por el informe que presente el experto independiente o por
los eventuales cuestionamientos que puedan plantear los socios con motivo de la
aprobacion del proyecto. El que el informe se divulgue y sea conocido por
personas diferentes a los socios, imprime una carga mucho mayor en los
administradores para que estos amplien el contenido y alcance del mismo, pero de
forma paralela les advierte sobre qué tipo de informacion debe mantenerse
reservada, en especial la referida a ciertos datos contables o a las previsiones de
futuro.?®® Es l6gico que los administradores no estén en la obligacién de incluir en
el informe datos de caracter reservado que han sido utilizados para elaborar el
proyecto, pero también debe admitirse que dicho limite debe eliminarse cuando se

trate de informacion necesaria para la comprension del proyecto.

Lo méas conveniente, atendiendo el espiritu y el tenor de la ley, es que los
administradores seleccionen aquellos aspectos del proyecto que puedan revestir
mayor interés para los socios y a partir de ellos realizar el informe, ademas de la
necesaria mencion que la ley ya ha previsto en relacién con el tipo de canje
propuesto Yy las posibles dificultades que se hayan presentado al realizar las

valoraciones previas.

Una vez mas, si se quiere informar realmente a los destinatarios del informe, es
importante mas alla de la cantidad de informacion que se recoja en él, el que esta
sea expuesta de forma clara y sencilla.

Para LARGO GIL?®, el informe podria constar de una introduccién en la que se
describa la operacién y se sefialen los motivos que han llevado a los

administradores a aunar esfuerzos en la elaboracién del proyecto, ya sean

229 %)) la posicion de los administradores es bastante delicada, puesto que deben

mantenerse en un dificil punto de equilibrio. Para cumplir con su obligacién de emitir un
informe sobre el proyecto de fusion que sea eficaz han de suministrar los datos y las
informaciones suficientes para que los destinatarios del mismo -esencialmente los socios,
pero también los otros interesados a los que la fusibn pueda afectar- se formen una
opinién acerca de la conveniencia de la fusion en general y con respecto a sus propios
intereses en particular; por lo tanto, en el informe sobre el proyecto de fusion los
administradores no estén obligados a suministrar los datos que serian precisos para que
los socios actuasen un control técnico sobre la exactitud de los fundamentos de las bases
de la fusion, puesto que esta es la funcidn que corresponde al experto independiente”
LARGO GIL. La fusién de sociedades mercantiles: Fase preliminar, proyecto de fusion e
informes. (2000). Op. Cit., p. 461.

20 |bid., p. 462.
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razones de caracter general —coyuntura econdémica o comercial, nacional o
internacional- o particular, solo asi los socios y los terceros interesados estaran en
la posibilidad de analizar la conveniencia de llevar a buen término la modificacion

propuesta.

Una vez planteado el asunto a grandes rasgos, es conveniente que el informe se
ocupe de justificar detalladamente el proyecto en sus aspectos juridicos vy
econémicos. Para la explicacion juridica es oportuno que los administradores
acudan a la nocion de fusion, escision o cesion global de activo y pasivo, asi como
a las consecuencias legales que se han previsto para estas operaciones para
dotar de mayor contenido y realidad al informe, serd entonces importante hacer
referencia a aspectos como el patrimonio que sera recibido o transmitido, al
reparto de poder una vez llevada a cabo la operacion, o a las cuestiones juridico
laborales que se presentan para proceder a la integracion o escision de las

sociedades.?*!

En relacién con el contenido del informe en el aspecto econémico, resulta clave el
estudio que se haga de la relacion de canje, asi como el procedimiento que fue
acogido para su determinacion. Ademas de lo anterior, podrdn exponerse las
ventajas Yy las desventajas previsibles como resultado de la ejecucién de la
operacion, asi como los factores potenciales de riesgo que puedan emanar de

ella.

En el caso de la fusién apalancada, el art. 35 LME determina que el informe de los
administradores debera reflejar por qué estd justificada la adquisicion de los
activos, por qué es deseable la fusién, y ademas el plan econémico y financiero

que servira para afrontar la deuda que ha dado origen a la operacion.

Ahora bien, tratandose de la escision el art. 77 LME de forma particular establece
qgue el informe de los administradores debera sefalar que han sido emitidos los
informes sobre las aportaciones no dinerarias previstos en esta ley para el caso en
que las sociedades beneficiarias de la escision sean andénimas o comanditarias
por acciones, asi como el Registro Mercantii en que esos informes estén
depositados o vayan a depositarse. La especialidad de esta norma en relacién con
el régimen previsto para la fusion radica en el elemento temporal para la emision

del informe de los administradores puesto que es menester que con anterioridad

1 |bid., p. 454.
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ya se haya emitido el informe de los expertos independientes sobre las

aportaciones no dinerarias.

Sin embargo se pregunta si en términos practicos es rentable primero solicitar la
asignacion del experto independiente para que emita el informe sobre las
aportaciones no dinerarias, para habilitar a los administradores a elaborar el
informe sobre el proyecto de la operacién, y luego que los expertos emitan informe
sobre el proyecto. La ley habla de designaciones conjuntas y emisioén de informes
globales pero hacerlo bajo este esquema resulta dificil. Es necesario regular
temporalmente la emision de los informes para que se designe por economia
procesal un solo experto que elabore el de las aportaciones no dinerarias, se
conceda un término a los administradores para elaborar el del proyecto y luego se

regrese a manos del mismo experto, evitando la dilacion del proceso.

La exigencia de ofrecer una informacion detallada se cumple a cabalidad cuando
en el informe se justifiquen las modificaciones estatutarias que sea preciso
introducir con motivo de la escision ademas de la exposicidbn de motivos que han
propiciado esta operacion. Bajo esta misma linea, el informe debera expresar “(...)
las variaciones que la sociedad pueda experimentar y el modelo o estructura de
participacion en la sociedad que resulta de la aplicacién de la relacién de canje
propuesta, asi como cada una de las circunstancias que afecten a los accionistas
en su posicion en la sociedad, (...) el informe hara mencioén de la estimacion por
los socios de aquellos contenidos que exige la introduccién en él de las cifras

fundamentales de valoracién en que se basan los administradores.”?%

En el caso de la cesion global de activo y pasivo, de acuerdo con el art. 86 LME
los administradores deberan elaborar un informe en el que expliquen y justifiquen
de manera detallada el proyecto de la operacién, con especial énfasis en los
aspectos valorativos y la contraprestacion a recibir por la sociedad cedente o los
socios, por lo que se echa de menos la prevision legal expresa para que los
administradores de forma concreta se pronuncien sobre los aspectos econémicos
y juridicos de la operacion, con especial énfasis en la valoracién del activo y del
pasivo de la sociedad cedente en el caso de una cesion global, o en la valoracion
de las unidades econdémicas objeto de cesion en caso de la cesiéon plural, asi
como un pronunciamiento respecto a la contraprestacion que reciba la sociedad

cedente, los socios de esta, 0 ambos.

%2 ROMERO FERNANDEZ. Op. Cit., p. 338.
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1.4.3. Presentacion de un informe defectuoso

La generalidad con la que se ha formulado el deber de los administradores de
realizar el informe, se proyecta en la dificultad no solo de determinar su contenido,
como ya se ha hecho alusion, sino también en la de establecer cuando puede

considerarse que el informe no cumple su cometido.

Un informe de los administradores sobre el proyecto de la operacion puede
considerarse defectuoso, atendiendo los elementos que la ley ha querido enfatizar
en su contenido —el tipo de canje y las dificultades en su valoracion- y su finalidad,
cuando no informe realmente sobre la conveniencia de la operacion desde una

perspectiva econdmica y juridica al socio medio.

En el plano juridico, un informe que adolezca de plenitud puede ser la base para
impugnar el acuerdo de la operacion que se haya adoptado con base en él o
puede desencadenar la declaratoria de nulidad de una operacion ya inscrita,
ademas de ser la causa de imputacion de responsabilidad de los administradores,

ya sea por falta de informacién o porque esta no sea veraz.?*
1.4.4. Excepciones a su presentacion

Producto del art. 9 de la Tercera Directiva que permite que los Estados miembros
introduzcan en su legislacion la no exigencia de los informes de los
administradores alli donde exista un previo acuerdo de todos los socios con
derecho a voto y con el objetivo de simplificar los tramites, se ha establecido en el
art. 42.1 LME que “el acuerdo de fusién podra adoptarse sin necesidad de publicar
0 depositar previamente los documentos exigidos por la ley y sin informe de los
administradores sobre el proyecto de fusién cuando se adopte, en cada una de las
sociedades que participan en la fusién, en junta universal y por unanimidad de
todos los socios con derecho de voto y, en su caso, de quienes de acuerdo con la

ley o los estatutos pudieran ejercer legitimamente ese derecho.”

Igual sucede con la absorcion de una sociedad integramente participada —art.
49.1.2 LME-, en este caso la razén de ser de la excepcion radica en la
simplificacion de formalidades cuando la fusion afecta un nimero mas reducido de

intereses, debido a la integra dominacién de una sociedad por otra.

233 LARGO GIL. La fusion de sociedades mercantiles: Fase preliminar, proyecto de fusion
e informes. (2000). Op. Cit., p. 463.
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En la sociedad participada al noventa por ciento, el art. 50.1 LME precisa que no
sera necesario el informe de los administradores si se ofrece por la sociedad
absorbente a los socios de las sociedades absorbidas la adquisicion de sus
acciones o participaciones sociales, estimadas en su valor razonable, dentro de un
plazo determinado que no podréa ser superior a un mes a contar desde la fecha de
la inscripcion de la absorcién en el Registro Mercantil. Sin embargo, la dispensa

de la elaboracion del informe no aplicara tratandose de fusiones transfronterizas.

1.5. Informe del experto independiente

1.5.1. Caracteres generales

La instauracién de la figura de los expertos independientes supuso la implantacion
de un sistema de supervision especifico a partir de la LSA de 1989, pues bajo el
régimen de la LSA de 1951 existian solo medios indirectos para crear ciertos
sistemas de control que protegian parcialmente los intereses de los socios, ya que
para excluir los riesgos de infravaloracion o supravaloracibn se acudia a la
revision a posteriori establecida en el art. 32 para la revision de las aportaciones
no dinerarias, o al informe técnico establecido en el art. 90 del mismo cuerpo
normativo previsto para los supuestos de ampliacion de capital con cargo a
aportaciones in natura. Los temas relativos a la relacion de canje eran cubiertos a
través de la aplicacién anal6gica de las normas sobre la censura de cuentas
previstas en los arts. 108 a 109 LSA de 1951.

Una vez fue derogado el régimen fiscal establecido en el art. 4 de la Ley 76 de
1980 sobre el Régimen Fiscal de las Fusiones de Empresas que preveia la
obtencion de bonificaciones en caso de fusidon societaria, el régimen de los
expertos independientes cobro relevancia a partir de la modificacion de las normas

sobre fusién vigentes a partir del 1 de enero de 1990.

Actualmente el art. 34 LME regula la elaboracion de un informe de expertos sobre
el proyecto de fusién, y la mayoria de las normas que regulan la materia en la LME
vienen de la regulacion que la LSA proponia en el art. 236, que a su vez introducia

los pardmetros previstos en el art. 10 de la Tercera Directiva.?3*

23 Articulo 10:

1. Por cada una de las sociedades que se fusionen, uno o varios peritos
independientes de éstas, designados o reconocidos por una autoridad judicial o
administrativa, examinaran el proyecto de fusion y estableceran un informe escrito
destinado a los accionistas. No obstante, la legislacion de un Estado miembro podra
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Desde el punto de vista de las Directivas de la Unidén Europea la figura del experto
independiente se ha desarrollado desde la expedicion de la Segunda Directiva
sobre Sociedades de Capital, que en los arts. 10 y 27 exigian un informe pericial
sobre las aportaciones no dinerarias que se realizan en la constitucion y el
aumento de capital de una sociedad andnima, exceptuando los casos de fusion ya
que alli, con el informe realizado por el experto independiente en lo relativo a la

relacion de canje es menester realizar una valoracion de los patrimonios.

La Tercera Directiva en el art. 23.4 sefiala que en los casos de fusion por creacion,
los Estados miembros podrian no demandar de la nueva constitucion las reglas
relativas a las aportaciones no dinerarias a las que hacia referencia la Segunda

Directiva.

Posteriormente en la Sexta Directiva los arts. 8 y 22 determinaron que si los
Estados miembros lo consideran, los informes sobre las aportaciones no
dinerarias y sobre el proyecto de escisién pueden ser realizados por el mismo
perito, lo que confirma que se trata en sentido estricto de dos informes de
naturaleza distinta. Ahora bien, el art. 10 eximié la realizacion del informe al
experto independiente cuando se tratara de escisiones con acuerdo unanime entre

los maximos 6rganos sociales de todas las sociedades participes en la operacion.

La Directiva 2005/56/CE sobre fusiones transfronterizas excuso la realizacion del
informe cuando todos los socios de las sociedades asi lo hubieran acordado. La
Directiva 2007/63/CEE que modifico la Tercera y Sexta Directiva determin6 que en
las fusiones y escisiones en las que mediara un acuerdo unanime de los
accionistas no era necesario contar con el informe del experto independiente, lo
que implicé consagrar una excepcién que no existia en el caso de la fusion, y

hacer mandatoria la excepcién potestativa que la escision preveia.

prever la designacion de uno o varios peritos independientes para todas las sociedades
gue se fusionen, si esta designacion, a peticiébn conjunta de estas sociedades, fuera
hecha por una autoridad judicial o administrativa. Estos peritos podran ser, segun la
legislacion de cada Estado miembro, personas fisicas o juridicas, o sociedades.

2. En el informe mencionado en el apartado 1, los peritos deberan declarar en todo
caso si, en su opinién, la relacibn de canje es o no pertinente y razonable. Esta
declaracion debera, al menos:

a. indicar el o los métodos seguidos para la determinacion de la relaciéon de canje
propuesto;
b. indicar si este o estos métodos son los adecuados en este caso y mencionar los

valores a los que conduce cada uno de estos métodos, dando una opiniébn sobre la
importancia relativa dada a estos métodos en la determinacion del valor considerado. El
informe indicara ademas las dificultades particulares de evaluacion, si es que las hubiere.
3. Cada perito tendra derecho a obtener de las sociedades que se fusionen todas las
informaciones y documentos utiles y a proceder a cualquier verificacién necesaria.
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Sin embargo, aun persistia la necesidad de controlar la realidad del capital social
de las sociedades anénimas o comanditarias por acciones en la fusion, razon por
la cual, la Directiva 2009/109/CE?* adicioné un apartado al art. 10 de la Segunda
Directiva en el que autoriza a los Estados miembros a no aplicar lo prescrito en
esta norma en los casos de una fusion o escision en los que se elabore un informe

independiente sobre el proyecto de la operacion.

En esta misma direccion se redacta el art. 27.3 de la Segunda Directiva para
sefalar que el apartado segundo de la norma podra no ser aplicado por los
Estados miembros cuando el aumento de capital se realice para llevar a cabo una
fusidn, una escision, o una oferta publica de compra o de canje de acciones, y
para remunerar a los accionistas de una sociedad absorbida, o escindida, o que es
objeto de la oferta publica de compra o de canje de acciones. Y finaliza, “Sin
embargo, en los casos de fusion o escision, los Estados miembros solo aplicaran
el parrafo primero cuando se elabore un informe pericial independiente sobre el
proyecto de fusion o escisién”. Con el fin de otorgar mayor coherencia al sistema,
se suprimio el apartado 4 del art. 23 de la Tercera Directiva, y el numeral 4 del art.

22 de la Sexta Directiva.

Con este panorama, en definitiva se tiene que se podréa prescindir del informe
cuando se cree 0 aumente el capital de una sociedad por acciones si hay un
informe que valore el patrimonio de la sociedad. Asi las cosas, en lo relativo a la

fusidn, el informe del experto independiente se referira a lo establecido en el art.

235 «

La Directiva 2009/109/ CE introduce un nuevo apartado 5 al Art. 10 y da nueva
redaccion al apartado 3 del Art. 27 de la 2° Directiva, en lo que permite que los Estados
miembros eximan de la valoracion por experto independiente de las aportaciones no
dinerarias en caso de constitucion de una nueva sociedad por fusibn o escision o de
ampliacion de capital de una preexistente cuando se elabore un informe pericial
independiente sobre el proyecto de la operacién. De igual forma, en caso de no eximir de
dicha valoracién, los Estados miembros podran disponer que ambos informes sean
redactado por el mismo perito. Esta modificacién de la Segunda Directiva permite que se
suprima el apartado 4 del Art. 23 de la Tercera Directiva, y el apartado 3 del Art. 8 de la
Sexta Directiva asi como el apartado 4 del Art. 22 de la Sexta Directiva, puesto que lo
dispuesto en los mismo pasa a estar recogido en la nueva redaccién de los Arts. 10 y 27
de la Segunda Directiva, modifica la redaccion del Art. 7.2 de la Sexta Directiva, para
contemplar la posibilidad de que no exista el informe de valoracion de las aportaciones no
dinerarias.” Y continta “Esta modificacion en realidad no introduce ninguna novedad, sino
que se trata de una mejora técnica de la regulacién anterior. La posibilidad de que los
Estados miembros eximieran del informe ya se encontraba recogida en el Art. 23.4 de la
Tercera Directiva, y la posibilidad de que los informes fueran redactados por el mismo
perito se encontraba recogida en los Arts. 8.3 y 22.4 de la Sexta Directiva. Por lo tanto la
posibilidades existian, aunque reguladas de forma parcial (cada una respecto de una
operacion distinta). Con la actual redaccion se generalizan las soluciones para ambas
operaciones (aunque se regulan en sede de aportaciones no dinerarias)” Cfr. CONDE
TEJON. Las modificaciones comunitarias en materia de informacion de las operaciones
de modificacién estructural de las sociedades mercantiles. Op. Cit., p. 532.
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34.3, cuando la operacion suponga la constitucién o el aumento de capital de una

sociedad por acciones.

En Espafia, con el estado de la regulacién en la Comunidad Europea, se expidi6 la
Ley 1/2012 que unifica el sistema de obligatoriedad del informe del experto
independiente, que se regulaba de forma distinta para la fusion y la escision en la
version primigenia de la LME?*®, para sefialar que este informe debe ser emitido
por el simple hecho de la participacion de una sociedad por acciones en la
operacion. Sin embargo, pese a la claridad conceptual, para algunos esta reforma
constituye un retroceso de cara a la simplificacion de los tramites de la fusion y en
general de cualquier tipo de operacion. La conexién de imponer este informe a la
circunstancia de que participe una sociedad por acciones, aunque esta se extinga
en el proceso, y resulte de este una sociedad limitada no se justifica. En la practica
muchas compafias han preferido asumir primero una transformacion de sociedad
anonima a limitada para evitar el tramite de la emision de informes, aun si ello

significa conceder un derecho de separacion a los socios disidentes.?*’

La otra reforma sobre la materia tuvo por objetivo dividir el informe del experto
independiente en dos partes, una relacionada con el tipo de canje y la otra con el
pronunciamiento que este debe contener sobre la suficiencia del patrimonio a
transmitir para cubrir la cifra del capital social que se aumenta en la sociedad
resultante. El acuerdo unanime de los socios permite omitir el informe en relacion
con el primer aspecto, pero no respecto del segundo. La norma asi descrita solo
tiene sentido cuando la sociedad resultante de la operacion es una anénima, pues
en esta la suscripcibn de acciones con aportaciones in natura, debe estar

acompafada del informe para garantizar los derechos de los acreedores.

Ahora, el art. 78 bis LME simplifica el régimen de las escisiones cuando se
constituyan nuevas sociedades producto de la operacion, en este caso, cuando las

acciones, participaciones o cuotas de los socios de la escindida se atribuyan

% Sobre el panorama interpretativo de la participacion del experto independiente que
siguié a la publicacién de la LME y sus sucesivas reformas, resulta bastante claro el
analisis realizado por VIVES RUIZ, F y TAPIAS MONNE, A. La Ley de Modificaciones
Estructurales. Una norma técnicamente fallida. En Revista para el Andlisis del Derecho.
Universidad Pompeu Fabra, 2013, num. 4, p. 20 y ss. Disponible en
http://www.indret.com/pdf/1015 es.pdf

237 DIAZ MORENO, A., y JUSTE MENCIA, J. Apuntes de urgencia sobre la Ley 1/2012, de
22 de junio, de simplificacién de obligaciones de informacion y documentacion de fusiones
y escisiones de sociedades de capital. En Revista de Derecho de Sociedades. Aranzadi,
nam. 39, 2012, p. 220.
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proporcionalmente a los derechos que tenian en el capital, no serd necesario el
informe de los administradores, el balance de la operacion, ni el informe de los

expertos independientes.

El informe de los expertos independientes pretende ampliar la informacion sobre
las condiciones de la operacion contenida en el proyecto y en el informe de los
administradores que se ha realizado con anterioridad, es una herramienta que el
legislador ha previsto para garantizar la informacion suministrada por medio de la

participacion de un “controlador” externo®*®.

Como sefiala LARGO GIL, el informe constituye una garantia de la
proporcionalidad de las bases esenciales de la operacion, por lo que este
documento suministra a los socios y a los demas interesados legitimados una
informacion cualificada, resultado de proceso de revision critica conforme a
baremos técnicos. “(...) En este sentido puede hablarse en relacion al informe de
los expertos independientes de complementariedad sucesiva y adicional con
respecto al proyecto de fusion y al informe de los administradores sobre éste; el
informe (...) aporta una nueva vision —critica y desde planteamientos técnicos- de
las bases de la fusién proyectada y ademas, garantiza la justificacion de la misma
por la propia cualificacion -independencia y de probada pericia profesional- del

autor del informe en cuestion”?%®

Para SANCHEZ-CALERO GUILARTE la intervencion del experto tiene como
“finalidad general revisar y valorar el proyecto comun de fusion aprobado por los
administradores y como contenido especifico, las menciones mas relevantes que
en el proyecto de fusion afectan a los derechos econdémicos de los socios, a la
valoracion patrimonial aplicada, y por dltimo, a la relacion entre el capital de la

sociedad resultante de la fusién (sea nueva o absorbente) y su patrimonio”?*°

Asi, resulta evidente que este mecanismo de proteccion externo pretende reforzar

la proteccion de los socios mediante el suministro de una informacion

2% Como afirma EMBID IRUJO “(...) al situar el legislador a la informacion en principal vy,
practicamente, Unico instrumento de tutela del socio ante un proceso de fusion, el control
por sujetos independientes del corpus informativo derivado de dicho proceso adquiere un
papel de extraordinario relieve; mediante el informe emitido por el experto, en el que se
valorard el proyecto de fusién y, muy particularmente, el tipo de canje, podran disponer los
sujetos a que se refiere el articulo 238 LSA de un criterio solvente sobre el sentido y fin de
la fusion, sobre su justificacion, en suma”. Cfr. ARROYO y EMBID IRUJO. Op. Cit., p.
2256.

239 LARGO GIL. La fusion de sociedades mercantiles: Fase preliminar, proyecto de fusion
e informes. (2000). Op. Cit., p. 471.

40 SANCHEZ- CALERO GUILARTE. Op. Cit., p. 502.
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complementaria a la contenida en el proyecto y en el informe de los
administradores antes de la celebracion de la junta o asamblea correspondiente,
se trata en ultimas de un instrumento de garantia mediante la participacion de un
tercero, técnicamente cualificado, para la evaluacién de propuestas de acuerdo
con las incidencias de la operacion sobre el patrimonio social y el capital.

Como se desarrollara en el epigrafe siguiente, en la fusion el informe del experto
independiente tiene por objetivo emitir un concepto sobre la ecuacion de canje,
manifestar si el valor del patrimonio aportado cubre suficientemente el importe del
aumento de capital mas la prima de emision de la sociedad absorbente, de nueva
creacion o beneficiaria y en el caso de las llamadas fusiones apalancadas
pronunciarse sobre la existencia o no de asistencia financiera. Tratandose de la
escision deberd referirse a las valoraciones, en ocasiones subjetivas, que los
administradores realizan en su informe sobre las aportaciones no dinerarias, y
analizar con objetividad y criticamente los contenidos del proyecto de escision y

del informe de los administradores.
1.5.2. Objeto del informe

La ley guarda silencio en relacion con los criterios o métodos que deberan ser
empleados por el experto independiente para la elaboracion del informe, la norma
indica Unicamente que debera versar sobre el proyecto de la operacion —Art. 34.3
LME-

En palabras de SANCHEZ-CALERO GUILARTE, “la variedad de situaciones y
complejidades que puede deparar un proceso de fusion, justifica que el legislador
reconozca un margen de libertad en cuanto a la forma de redactar el presente
informe. Esa libertad es plenamente compatible con la finalidad expresada que
anima la exigencia de este informe como una de las singularidades del proceso de
fusion, orientada de manera nitida hacia la tutela de los accionistas. Esa finalidad
tuitiva se plasma en lo que hemos descrito como el contenido necesario de todo
informe de experto o expertos sobre un proyecto de fusién, que deberéa traducirse
en una serie de manifestaciones imprescindibles por parte de los expertos que lo

redactan”**

, por lo tanto no se trata de emitir un juicio sobre la justicia o no de la
operacion propuesta por los administradores, sino sobre el sentido de lo razonable
y congruente de esta, si lo que desea el socio es evaluar la conveniencia

econdémica Y juridica de la operacion basta con acudir al informe que para tales

1 bid., p. 515.
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efectos han realizado los administradores. En este mismo sentido, tampoco es
parte de la labor del experto velar por la proteccion de los derechos del socio, en
tanto que no le corresponde verificar que las condiciones en las que se ha
proyectado la operacion respeten sus actuales participaciones, sin que se llegue al
extremo de considerarlo como un mero formalismo desprovisto de toda funcion

tuitiva.?42

Para la elaboracién del informe los expertos independientes tienen las més
amplias facultades en relacion con la informacién que pueden solicitar de los
administradores, la ley no limita tal potestad por lo que estan autorizados a
demandar el suministro de cualquier documento que crean util con el fin de
realizar el informe, esto sin duda alguna se traduce en un deber de colaboracion y
de puesta a disposicion de los expertos de todos los dictamenes periciales,
informes, balances y protocolos de la operacién.?*® Asi, la LME establece un
derecho amplio de informacion y un correlativo deber de los administradores —art.
34.2 LME- de proporcionar a los expertos la informacion que estos estimen
pertinente y necesaria para emitir el concepto sobre la operacién, por lo que frente

a ellos no pueden esgrimirse los limites al derecho de informacion que en un

242 “Como es sabido, dentro de los principios caracterizadores de esta modificacion

estructural es mision de los expertos independientes el convertirse en instancia autbnoma
de control del proceso, al servicio de todos los interesados en el mismo y, muy
especialmente, de los socios de las sociedades que se fusionan. Al suprimirse el derecho
de separacion de los socios disconformes con el proceso, corresponde al corpus
documental, debidamente revisado, que ha de proporcionarseles el llenar de manera
suficiente sus necesidades de tutela. De este modo, ni el proyecto de fusién, como
documento central de la misma, ni los informes que, en derredor suyo y de otros extremos
de la fusion, han de elaborarse pueden convertirse en mero formulismo o en un tramite
exento de consideraciones verdaderamente sustantivas.” Cfr. ARROYO y EMBID IRUJO.
Op. Cit., p. 2262.

243 “| a sociedad ha de poner a disposicion del experto toda la informacién que éste
considere oportuna (arts. 236.3 LSA y 3 LAC): la documentacion contable, los
antecedentes justificativos de las anotaciones en los libros, las previsiones de ingresos o
gastos en el futuro, la planificacién de la actividad empresarial, las practicas comerciales,
etc. Debera conocer también otros aspectos de la sociedad que le ayuden a formar un
juicio sobre la valoracion de la empresa como las actas del 6rgano de administracion o las
posiciones e implicaciones personales de los socios. Cuando intervengan varias
sociedades en la operacion, el experto puede solicitar la informacién que estime necesaria
sobre cada una de ellas. Los expertos no pueden revelar datos a los que han tenido
acceso en el ejercicio de su actividad (art. 13 LAC). En su labor, el experto habra de
seguir las técnicas de verificacion (cfr. Art. 5° LAC) que resulten mas adecuadas para
comprobar la correspondencia con la realidad del reflejo contable de los movimientos
economicos de la actividad social y la seriedad y correccion de los valores fijados por la
sociedad. Para determinar la conformidad de la valoracion de elementos patrimoniales
especificos, el experto de la modificacién estructural puede considerar apropiado contar
con la opinién o el informe de peritos en la materia (Resolucion del ICAC de 20 de
diciembre de 1996).” Cfr. LEON SANZ, F.J. La significacion de la informacién contable y
las modificaciones estructurales. En A.A.V.V. Derecho de Sociedades: Libro Homenaje al
Profesor Fernando Sanchez Calero. McGraw-Hill, 2002, vol. 2, p. 2175-2176.
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apartado anterior ya se han mencionado. En caso de contar con alguna limitacién
o impedimento para acceder a la informacién requerida, dicha circunstancia
debera constar en el informe para ponerlo en conocimiento tanto de los socios
como de terceros destinatarios del mismo, si la negativa de los administradores
para proporcionar la informacion es de tal magnitud que impide a los expertos
realizar el informe, estos podran incluso hacerle saber tal circunstancia al
Registrador, hechos estos que pueden desencadenar posteriormente en una
causa de nulidad por el incumplimiento de los requisitos legales de la operacion o
en una accion de responsabilidad hacia los administradores.

La redaccion del art. 10 de la Tercera Directiva es mucho mas laxa que la

normativa espafiola®**

cuando se refiere al objeto del informe de los expertos,
aquella se limita a exigir que el experto otorgue una opinidn sobre si el tipo de
canje es 0 no pertinente y razonable, mientras que el art. 34 LME incluye ademas
del pronunciamiento sobre la relacion de canje, el concepto sobre la cobertura de

la cifra de capital de la sociedad absorbente o de la sociedad de nueva creacion.

Los expertos deberan analizar los procedimientos técnicos utilizados para la

fijacion del tipo de canje y la valoracion patrimonial, sin embargo no se exige de

44 En términos similares en Portugal, el Diario da Republica (Boletin Oficial portugués)
publicé el 12 de mayo de 2009 la Lei n° 9/2009 de 12 de Maio por la que se modifica el
Cddigo das Sociedades Comerciais (Codigo de Sociedades Mercantiles) y el Cadigo do
Registo Comercial (Codigo del Registro Mercantil) transponiendo al ordenamiento juridico
interno las Directivas 2005/56/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de
octubre, relativa a las fusiones transfronterizas de las sociedades de capital, y
2007/63/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de noviembre, que modifica las
Directivas num. 78/855/CEE y 82/891/CEE, del Consejo, en lo que respecta al requisito de
elaboracion de informe por experto independiente en caso de fusion y de escision de
sociedades andnimas, asi como se establece el régimen aplicable a la participacién de los
trabajadores en las sociedades resultante de la fusion.

El numeral 4 del art. 99 del CSM que se refiere a la fiscalizacion del proyecto de fusion,
establece en términos similares a la LME que, un auditor debera expedir un informe en el
gue conste su parecer sobre la adecuacion y razonabilidad de la relacién de canje de las
participaciones sociales, indicando al menos, los métodos seguidos en la definicién de la
relaciébn de canje propuesta, la justificacién por la aplicacion al caso concreto de los
métodos utilizados por el érgano de administracion de las sociedades o por los propios
auditores, los valores hallados a través de cada uno de esos métodos, la importancia
relativa que le fue conferida en la determinacion de los valores propuestos y las
dificultades especiales que hubiesen deparado las valoraciones a las que se haya
procedido. Ademas de ello, con la reforma legal se introdujo la excepcion del informe
cuando asi sea acordado por todos los socios de las sociedades que participan en la
sociedad transfronteriza y se amplia la legitimacion activa de los socios que pueden
acordar la no presentacion del informe del experto a los tenedores de titulos que confieran
derecho de voto de cada una de las sociedades que participan en la fusién. Cfr. MORENO
SERRANO, E. Incorporacion al derecho portugués de las Directivas 2005/56/CE -fusiones
transfronterizas- y 2007/63/CE -Elaboracién de informe por experto independiente en caso
de fusion o escision de sociedades andnimas-. En Revista de Derecho de Sociedades.
Aranzadi, 2009, num. 33, p. 489.
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los expertos el deber de explicar de forma detallada los métodos existentes de
valoracion o analizar si el tipo de canje plasmado en el proyecto se ha fijado
conforme a un unico método, lo importante es emitir una opinidn técnica y fundada

sobre el método que se ha utilizado y si consideran que es el adecuado.

Asi las cosas, son dos los elementos principales sobre los que habra de
pronunciarse el experto, sobre el tipo de canje y la relacién del patrimonio que
aportan las sociedades que se extinguen y el capital que resulta de la operacién,

como ya se ha tenido la oportunidad de mencionar.
a. Concepto sobre la relacion de canje.

El experto independiente debera pronunciarse sobre la relacién de canje que se
ha establecido a favor de los socios de las compafias que se extinguen producto
de la operacion de modificacion, este pronunciamiento nada tiene que ver con la
determinacion del tipo de canje, labor que le corresponde a los administradores en
el proyecto y que debe ser justificado en el informe presentado por este mismo
organo. Es sobre esa justificacion que debe recaer el informe que se trata en estas
lineas y en particular, sobre el método de valoracion empleado para su

determinacion.?*

Asi, el contenido del informe esté limitado objetivamente por el criterio expresado
por los administradores, “no se trata de que los expertos expongan las distintas
variables que desde un punto de vista tedrico pudieran determinar cual o tal tipo
de canje, sino que emitan su juicio técnico sobre la concreta propuesta formulada
en el proyecto de fusién”®*®. Solo asi se ilustrara de forma suficiente a los
accionistas sobre la determinacion alternativa del tipo de canje si hubiera mediado
la aplicacién de otros métodos mas adecuados a juicio de los expertos, salvo que

a su juicio el método utilizado por aquellos haya sido el mas idéneo.

245 “E| experto habra de expresar en él, en primer lugar, que la informacién que se da a

conocer a los socios es completa y correcta. Debera sefialar igualmente que la
determinacién del tipo de canje resulta razonable; en este sentido, habra de afirmar que
los resultados alcanzados se corresponden con el método o procedimientos seguidos;
debera poner de manifiesto las razones que justifican su eleccion y habra de informar
sobre las dificultades que presenta su aplicacion (art. 236.4 LSA). Asimismo tendra que
comunicar las técnicas y principios seguidos para verificar la correccion de la informacion
que se da a conocer por los administradores. Cuando lo considere necesario debera
formular las observaciones pertinentes sobre los defectos, errores u omisiones en los
documentos formulados asi como, en su caso, la falta de adecuacion del tipo de canje con
expresion de los motivos que justifican su afirmacion. Como el informe (...)". Cfr. LEON
SANZ. Op. Cit., p. 2176.

246 SANCHEZ- CALERO GUILARTE. Op. Cit., p. 517.
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Ademas de lo anterior, por lo relevante que resulta la valoracion patrimonial de
ciertos elementos de las compafias participantes en la modificacién estructural,
los expertos deberan manifestar las dificultades vinculadas con la valoracion de

ciertos elementos.
b. Concepto sobre la aportacion de capital.

En caso de que las sociedades que se fusionan se extingan, el experto debera
también pronunciarse sobre la relacion del patrimonio que se aporta y el capital de
la nueva sociedad, y en caso contrario, sobre el aumento del capital de la
sociedad resultante, ello con el fin de preservar el principio de realidad social que
rige la constitucién y vida de las sociedades de capital.

El experto debe sefalar si el valor real de los patrimonios de las sociedades
llamadas a extinguirse, cubre como minimo, la cifra de capital de la nueva
sociedad o, el aumento de capital que se lleve a cabo en la sociedad resultante, lo
gue quiere decir que el experto debe pronunciarse sobre el nUmero de acciones 0
participaciones que se emitiran por la sociedad beneficiaria de la operacion, de
esta forma se preserva el valor real de las acciones o participaciones de las
sociedades que se extinguiran producto de la operacion. El experto no esta
obligado a pronunciarse sobre el valor real de lo aportado, basta con que emita un
concepto sobre la suficiencia de la cobertura, de producirse esta, el experto no

debe dejar constancia del eventual exceso o defecto del valor de lo aportado.

Pese a que no se sefiala para el caso de la fusion —operacion que se desarrolla de
forma mas o menos agil- de qué tiempo dispone el experto para emitir el informe,
habra de estarse a lo establecido en términos generales por el art. 345.1 RRM que
determina el plazo de un mes para la expedicién de dicho documento, por lo que
también se puede concluir que el experto, cobijado por este mismo estatuto, ante

situaciones extraordinarias podria solicitar al Registrador la ampliacién del término.

Una vez realizado el informe, este debera ser remitido junto con la documentacién
gue lo soporte a los administradores, y de esta entrega habra de informarse al
Registrador Mercantil, para que proceda al cierre del expediente relativo al

nombramiento del experto.

c. Elinforme del experto en caso de una fusion apalancada.
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El art. 35 LME se ocupa de las exigencias especiales que deben tenerse en
consideracion tratandose de las operaciones de fusion apalancada. Como ya se
menciono, la norma sefala que en este supuesto el proyecto de fusion debera
indicar los recursos y los plazos previstos para la satisfaccion por la sociedad
resultante de las deudas contraidas para la adquisicion del control o de los activos;
en el caso del informe de los administradores, este debera indicar las razones que
hubieran justificado la adquisicién del control o de los activos y que justifiquen, en
su caso, la operacion de fusion y contener un plan econdémico y financiero con
expresion de los recursos y la descripcion de los objetivos que se pretenden
conseguir, por ultimo, en relacion con el informe de los expertos sobre el proyecto
de fusion este debe contener un juicio sobre la razonabilidad de las indicaciones
contenidas en el proyecto y en el informe de los administradores, determinando

ademas si existe asistencia financiera.

La ratio de la norma en relacién con el informe que ocupa estas lineas, tal como lo
afirma MINGOT AZNAR es la de garantizar la solvencia financiera de la sociedad
resultante de la fusion respecto al endeudamiento financiero asumido, todo ello
como parte de una politica legislativa que busca la deteccion preventiva de una
posible situacion de dificultad financiera que permita la actividad de la empresa a

mediano y corto plazo.?*’

El antecedente mas proximo de esta norma se halla en el art. 2501-bis del Cdodice
Civile italiano sobre las fusiones apalancadas que impone la obligacién a un
experto independiente de ratificar la razonabilidad del proyecto de fusion. Este
informe es de naturaleza especial en relacién con el informe general que se ha
tratado ya, y de un contenido mucho mas técnico. Lo primero debido a que el
experto debe establecer la razonabilidad de las previsiones financieras que ha
realizado el administrador en su informe y la ausencia de asistencia financiera,
esta especialidad impone que su exigencia se extienda aun a las fusiones
simplificadas previstas en el propio texto de la LME y a aquellas que se acuerden
por unanimidad de los socios. Y lo segundo debido a que, igual que ocurre en
otros supuestos, el informe debe ser emitido por un profesional con conocimientos

cualificados en la revision de valoraciones de empresas.

" MINGOT AZNAR, M. Contenido y alcance del informe del experto independiente en las
fusiones apalancadas del art. 35 LME. En Revista de Derecho de Sociedades. Aranzadi,
2010-2012, nim. 35, p. 217.
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Pues bien, como se ha dicho la finalidad de la labor del experto en el informe en
las fusiones apalancadas es la de emitir su concepto sobre la razonabilidad de la
informacion contenida en el proyecto comun de fusion y el informe de los
administradores respecto a la operacion de adquisicion apalancada seguida de
una fusion. En el proyecto, los administradores deben incluir los recursos y los
plazos previstos para el pago de la deuda contraida para la adquisicion, y en el
informe, las razones de la adquisicion y el plan econémico financiero donde se
exprese los recursos disponibles y la deuda financiera total a cargo de la sociedad

resultante.

En este acapite del informe, corresponde al experto independiente analizar si los
recursos que los administradores han destinado al servicio de la deuda contraida
para la adquisicion, son suficientes para enfrentar la deuda financiera tanto de la
adquisiciébn como la deuda ya existente en la sociedad target.

Seguidamente el experto deberd estimar si hay o no asistencia financiera —
prohibida en linea de principio en los arts. 143.2 y 150 TRLSC-, operacién que
implica que la sociedad anticipe fondos, conceda préstamos, preste garantias o
facilite cualquier tipo de asistencia financiera para la adquisicion de acciones o
participaciones por un tercero, o en caso de las sociedades limitadas, ademés de
lo anterior, la asistencia financiera para adquirir las acciones o participaciones

emitidas por la sociedad del grupo a que la sociedad pertenezca.

En este punto, correspondera al experto analizar cual es la sociedad asistente, el
tercero adquirente beneficiario, el acuerdo negocial de asistencia financiera y el
nexo de causalidad entre el acto de financiacion y el acto de adquisicion, la
conclusién a la que debe llegar el experto ha de ser econémica y no juridica y
debera expresar si hay o no asistencia financiera.

Ahora bien, una vez el Registrador Mercantil tiene en su poder la escritura publica
de la operacion junto con los documentos complementarios que exige el art. 230
RRM, correspondera a aquel calificar la operacion desde un punto de vista legal y
decidir sobre la inscripcién o rechazo de la operacién. Por tanto, la eficacia del
concepto del experto independiente sera limitada y su opinibn no sera
determinante para impedir al notario o al registrador autorizar o inscribir la

escritura de la operaci6n.?*®

28 |bid., p. 220.
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d. Elinforme en la fusion transfronteriza.

El informe, salvo por unanimidad los socios rechacen su realizacion, debe ser
elaborado por los peritos independientes de cada una de las sociedades
participantes o por uno o varios peritos designados por el Registrador Mercantil del

lugar donde la sociedad nueva o absorbente tenga su domicilio social.

Este informe debera determinar si el patrimonio aportado por las sociedades que
se extinguen es por lo menos igual al capital de la nueva sociedad o al aumento
del capital de la sociedad absorbente, esto con el objetivo de verificar por un lado,
una adecuada valoracion de los patrimonios que intervienen en la operacion y por
el otro, el tipo de canje. Ademas de lo que antecede, el informe del perito debera

versar sobre la existencia o no de asistencia financiera.?*°
e. El informe del experto en caso de escision.

El informe de los expertos independientes debera versar sobre el proyecto de la
escision, por tanto, habra dos puntos a destacar. El primero, relacionado con la
justificacion de la relacion de canje, los métodos utilizados, su adecuacion y las
dificultades de valoracion si existieren. Y el segundo, sobre la cobertura real del
traspaso patrimonial, esto es, se reitera, si el patrimonio aportado por la sociedad
o las sociedades que se escinden es igual, por lo menos, al capital de las
sociedades beneficiarias, cuando fueran de nueva creacion, o al aumento de
capital si se trata de sociedades ya existentes. Ademas y de forma especial, el
informe debera versar sobre la valoracién del patrimonio no dinerario que se

transmite a cada sociedad procedente de la sociedad que se escinde.

Debido a que el art. 78 LME?® no se refiere al contenido del informe en relacion

con las aportaciones no dinerarias, habra que estar sujeto a lo que el TRLSC?*

#% GARDENES SANTIAGO, SANCHO VILLA y UPEGUI VILLEGAS. Op. Cit., p. 606-
607.

%0 En la redaccion del art. 78 LME, no se diferencia como lo hacia el régimen anterior —
art. 256 LSA-, la elaboracion de dos informes emitidos por los expertos independientes,
uno que recaia sobre el proyecto de la operacion, y otro, sobre las aportaciones no
dinerarias. Esta norma establecia en el numeral primero que: “Las sociedades
beneficiarias de la escision deberan someter el patrimonio no dinerario procedente de la
sociedad que se escinde al informe de uno o varios expertos independientes designados
por el registrador mercantil del domicilio de esta ultima sociedad”, y en el segundo, “No
obstante lo establecido en el apartado anterior, los administradores de todas las
sociedades que participan en la escision podran solicitar al registrador mercantil del
domicilio de cualquiera de ellas que designe uno o varios expertos para la elaboracion de
un unico informe sobre el patrimonio no dinerario que se escinde y sobre el proyecto de
escisién”. Sobre este Ultimo, bien afirma LAZARO SANCHEZ que “La obligatoriedad de la
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establece sobre esta materia. Asi, el informe deberd contener una descripcion
detallada de cada una de las aportaciones no dinerarias, con sus datos registrales
si es el caso, los criterios de valoracion adoptados y la indicacion de si los valores
a los que conducen estos criterios de valoracién corresponden al nimero y valor
nominal de las acciones a emitir como contrapartida por las sociedades

beneficiarias.

La finalidad de este apartado es en ultimas la de comprobar la exactitud de las
descripciones y valoraciones que han realizado los administradores con el objetivo
de evitar sobrevaloraciones o infravaloraciones aunque estos suelen realizar una
valoracion global del patrimonio, mientras que a los expertos les corresponde
valorar cada uno de los bienes no dinerarios que lo integran. En el desarrollo de
esta actividad los expertos no estan en la obligacién de sefalar el valor exacto de
cada uno de los bienes, bastara con realizar un analisis que permita concluir que
el valor asignado por los administradores a esos bienes es suficiente para cubrir el

capital o el aumento de capital de cada una de las sociedades beneficiarias.?*?

emision de informe sobre el patrimonio no dinerario, circunscrita sélo a las beneficiarias
receptoras de esta clase de bienes (art. 256.1 LSA) y contrastada con el general deber de
todas y cada una de las sociedades participantes (incluida, pues, la que se escinde y las
beneficiarias que reciban exclusivamente dinero) de someter el proyecto de escisién a
informe de expertos independientes (art. 236.1 LSA), lleva a considerar que el Unico
informe, a que hace referencia el articulo 256.2 LSA, lo es en el sentido de globalidad en
el cumplimiento conjunto de esa obligacion por todas las sociedades afectadas, pero con
absoluto respeto a la dualidad en la emisién de sendos informes: uno conjunto -para todas
ellas (escindida y beneficiarias)- sobre el proyecto de escisién; otro, igualmente conjunto,
sobre el patrimonio no dinerario que se escinde -para las afectadas receptoras del mismo-
. Solucién que parece mas acorde con aquella di criminacién de obligados, segun el caso,
y con lo dispuesto en los articulos 8.3 y 22.4 de la Directiva 82/891/CEE.”. Cfr. LAZARO
SANCHEZ. Op. Cit., p. 241-242.

1 E| art. 10 de la Segunda Directiva impuso la carga a los Estados miembros de
reglamentar la participacion de un experto independiente para valorar las aportaciones no
dinerarias realizadas en las sociedades de capital cuando se integre el capital social o se
aumente con posterioridad a la constitucién de la compaiiia, ello con el fin de conseguir
una valoracion objetiva de este tipo de aportaciones. La Ley de Reforma parcial y de
adaptacion de la legislaciéon mercantil a las Directivas de 25 de julio de 1989, en el
Capitulo Il se encargé de esta materia y establecid, siguiendo los lineamientos de la
Segunda Directiva, que el informe del experto independiente debia describir las
aportaciones no dinerarias, los criterios de valoracion aportados, y la indicacion de si
estos valores correspondian al niamero y valor nominal de las acciones emitidas en
contrapartida. Seguido a esta prevision legal, el Reglamento del Registro Mercantil fue el
llamado a prever de amplia forma la figura del experto independiente, en los articulos 302
a 313 se regula su nombramiento, régimen de incompatibilidades y recusaciones, la
retribucién a su labor y, la forma y plazo de entrega del informe. En lo relativo a su
publicidad, la ley espafiola determinaba que bastaba con la incorporacion del informe en
la escritura de constitucion o de aumento de capital. Hoy la materia esta recogida en el
art. 67 TRLSC.

%2 URIA GONZALEZ. (tomo IX, vol. 3). Op. Cit., p. 141.
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Aunque los informes de los expertos independientes no son vinculantes para el
maximo organo social, un concepto desfavorable si incide en la aprobaciéon de la
operacion, mas cuando el art. 133.2 RRM sefala que el Registrador podra
denegar la inscripcion cuando el valor escriturado supere el valor atribuido por el

experto en mas de un 20 por 100.

En principio, debera realizarse un informe por cada sociedad que participe en la
escision, sin embargo, tal como se desprende del art. 8.3 de la Sexta Directiva, los
administradores podran solicitar la realizacion de un Gnico informe. De no
realizarse de esta manera, la solicitud de nombramiento del experto debera
realizarse por cada una de las sociedades beneficiarias de la escision —art. 313
RRM- salvo que, por obvias razones, se trate de un escision en la que las
sociedades beneficiarias sean de nueva creacion, en cuyo caso correspondera a

los administradores de la sociedad que se escinde elevar tal solicitud.

Ahora, para algunos como URIA GONZALEZ, la exigencia de que el informe del
experto verse por un lado, sobre la proporcionalidad de la aportacion patrimonial
en relacion con el aumento del capital o al capital aportado, y por el otro, el
informe sobre el patrimonio no dinerario que se escinde, puede resultar excesiva
ya que en el informe sobre el patrimonio no dinerario se debera indicar si el valor
dado a ese patrimonio se corresponde con el niumero y valor nominal de las
acciones a emitir como contrapartida, y en el informe sobre el proyecto de escision
los expertos, deberan manifestarse también sobre la correspondencia entre capital
y patrimonio, de manera que se ocasionaria, en principio, una innecesaria y
perjudicial duplicidad de informes, debiendo hacer la salvedad que este segundo
informe se refiere tanto al patrimonio dinerario como al no dinerario, y a todo el

capital de las sociedades beneficiarias.?>

En la practica, mas alla de las dos exigencias legales que deben introducirse en el
informe, es usual incorporar a este una presentacion referida al encargo recibido,
la descripcion de la operacion (en la que se recogen los aspectos mas relevantes
del proyecto de escision y del informe de los administradores), los métodos de
valoracion utilizados y los resultados obtenidos asi como las observaciones que se
consideren pertinentes sobre los mismos, el alcance de las comprobaciones
realizadas, los hechos significativos que se hayan podido producir desde la

redaccion del proyecto y desde la fecha de los balances y que pudieran afectar a

%3 |bid., p. 148.
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las proyecciones y estimaciones realizadas en el proyecto de escision vy,

finalmente, las conclusiones.
f. Prescindibilidad del informe en caso de la cesion global de activo y pasivo.

El informe del experto independiente ha sido excluido por el legislador tratandose
de la cesion global del activo y pasivo, omitiéndose de esta manera un
pronunciamiento expreso e imparcial sobre la compleja valoracion del patrimonio o
de las unidades econdmicas cedidas, su justificacion y los métodos seguidos para
establecerla, por lo que se esta privando a los socios de la compafiia cedente de
una importante herramienta para determinar la conveniencia o no de la

contraprestacion pactada con motivo de la cesion.

Para algunos®* ello se debe a que en la cesién global sélo es preciso valorar el
patrimonio de la entidad transmitente, y distribuir la contraprestacion de acuerdo
con esta valoracion entre sus socios. En la fusién y en la escision, puesto que la
contraprestacion atribuye la condicion de socio de las entidades beneficiarias, es
preciso valorar también estas para comprobar que la participacion relativa
atribuida en estas es ajustada a la participacion relativa que se ostentaba en la
entidad transmitente, y teniendo en cuenta que las dificultades de valoracién se
dan en las dos sociedades, la determinacion del tipo de canje es una de las
cuestiones mas complejas de estas operaciones y que dan lugar a mayores
problemas en la negociacion, por lo tanto el respeto al principio de continuidad y
proporcionalidad como ya quedo expuesto y la importancia de la relacion de canje,

justifican en este aspecto la existencia del informe del experto independiente.

Sin embargo, es evidente que la ley ha dejado pasar la oportunidad de exigir por
parte de un tercero un pronunciamiento sobre la justificacion de la valoracion del
patrimonio de la entidad cedente, los métodos seguidos sobre este aspecto y
sobre las dificultades especiales de valoracion que hubiesen mediado, todo ello en
detrimento de la informacién con la que pudieran contar los socios con el fin de

valorar la adecuacién de la contraprestacién pactada en la operacion.®®

24 Asi CONDE TEJON. Procedimiento aplicable a la cesion global de activo y pasivo y
efectos. Op. Cit., p. 705.
%5 ALONSO UREBA. Op. Cit., p. 40.
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1.5.3. Efectos

El informe de los expertos como ya se ha dicho, una vez emitido, pasa a formar
parte de los documentos que habran de ser puestos a disposicion de los socios
una vez realizada la convocatoria de la junta 0 asamblea a la que se sometera la
aprobacion de la operacion. Asi las cosas, el informe no vincula a los socios ni
condiciona a los administradores para que estos revisen de acuerdo con los
resultados de aquel las condiciones financieras fijadas en el proyecto de la

operacion.

No obstante lo anterior, es innegable la influencia que puede tener el concepto que
hayan emitido los expertos sobre la correspondencia de la aportacion patrimonial
que habra de recibir la sociedad resultante de parte de las sociedades que
desapareceran una vez la operacion surta todos sus efectos, o un concepto

desfavorable sobre los métodos utilizados para establecer la relacion de canje.

La discrepancia entre las valoraciones -el de la escritura y el sefialado por los
expertos- en la proporcion establecida en el art. 133.2 RRM —veinte por cien-,
determina que el Registrador deniegue la inscripcion de la escritura, por lo que la
operacion no podria ser ejecutada en los términos en los que fue aprobada en la
junta o asamblea general. Pese a que la ley no lo ha previsto, la practica ha
demostrado que los socios no suelen conocer este concepto, ya sea porque con
anterioridad a la celebraciéon de la junta los administradores han dirigido sus
esfuerzos para corregir la causa que ha dado lugar a la desaprobacion por el
experto, o porque los mismos han solicitado la revocacién de aquel.*®® Y en el
caso de conocer la opinion desfavorable del experto, seguramente ello influira en

el sentido del voto que emitan para aprobar o no la operacion.

Por tanto, la ley omite de manera expresa sefialar las consecuencias de la
presentacion de un informe defectuoso o desfavorable, por ejemplo cuando se
refiera a la aportacion patrimonial que no supere el margen de tolerancia del
Registrador Mercantil, pues estd claro que solo en los casos en los que
exigiéndose el informe del experto este se omita, ello podra influir directamente en
la impugnacién de la operacién, mientras que otro tipo de incidencia tendra que

ser manejada ya sea por los administradores, promoviendo una mejora en los

% LARGO GIL. La fusion de sociedades mercantiles: Fase preliminar, proyecto de fusion
e informes. (2000). Op. Cit., p. 497.
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aspectos que el experto haya descalificado antes de someter el proyecto a la junta

general, o bien por los socios, desaprobando la operacion.
1.5.4. Excepciones a su presentacion

De acuerdo con la redaccién actual de la LME y una vez realizadas algunas
modificaciones introducidas por el Real Decreto Ley 9/2012, el informe del experto

no ser& necesario en los siguientes casos:

a. La dispensa del informe sobre la relacion de canje

- Fusion o escisidbn que no implique la integracion de nuevos socios en la

sociedad resultante.

Ello ocurre en la absorcion de una sociedad integramente participada de manera
directa o indirecta —art. 49.1 LME-, en la absorcion de sociedad integramente
participada de manera indirecta cuando existe una intermedia no participante —art.
49.2 LME-, en la fusion gemelar - art. 52 LME -, las escisiones especiales —art. 73
LME- y en las escisiones-absorciones de unidades empresariales correspondiente
a sociedades escindidas que son filiales totalmente participadas por la beneficiaria
0, en la escision-filializacion del art. 72 LME.

Al no existir el deber de referirse a la relacion de canje, las obligaciones derivadas
de su existencia se hacen inexigibles, como su necesaria incorporacion en el
proyecto de la operacion y su relacién tanto en el informe de los administradores

como en el del experto independiente.

- Fusiones y escisiones con consentimiento unanime.

El informe sobre la relacion de canje tampoco sera necesario cuando sean los
propios socios con derecho de voto y, ademas, todas las personas que, en su
caso, segun la ley o los estatutos sociales fueran titulares de ese derecho, quienes
renuncien a ser informados sobre este hecho con el propésito de ahorrar los

costos procedimentales que ello implica —art. 34.4 LME-*’

7 En ltalia por ejemplo, con el Decreto Legislativo 147 de 13 de octubre de 2009, se
realiz6 la transposicion de la Directiva 2007/63/ CE del Parlamento Europeo y del Consejo
de 13 de noviembre de 2007 por la que se modifican las Directivas 78/855/CEE y
82/891/CEE del Consejo, mediante la modificacion de los arts. 2501 —sexies- y 2505 —
quater- del Codice Civile, en relacién con la presentacion del informe del experto
independiente en caso de fusion o escision de sociedades andnimas. Con la reforma
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Asi lo ha sefialado la Resolucion de 2 de febrero de 2011 de la DGRN, al afirmar

que:

“1°. El informe que sobre el proyecto debe emitir el experto
independiente nombrado por el Registrador Mercantil tiene un doble
contenido: por una parte, el relativo a los aspectos propios de esa
especifica operacion de modificacion estructural de la sociedad —
atinentes, en esencia, al tipo de canje de las acciones o participaciones-
;'Y, por otra parte, la manifestacion sobre el hecho de que el patrimonio
aportado por las sociedades que se extinguen sea igual, por lo menos,
a la cifra en que se aumenta el capital social de la absorbente (cfr. el
articulo 34.3 de la Ley 3/2009).

2°. La exigencia de dicho informe “no es sino consecuencia del principio
de realidad del capital social, segun el cual es nula la emisién de
acciones que no respondan a una efectiva aportaciéon patrimonial a la
sociedad y no cabe emitir acciones por una cifra inferior a la de su valor

nominal (cfr. articulo 59 de la Ley de Sociedades de Capital).

3°. “El informe del experto independiente sobre la equivalencia entre el
patrimonio aportado y el aumento del capital de la sociedad absorbente
es exigido en interés no solo de los accionistas sino también de los
acreedores sociales, por lo gue no puede dejarse al arbitrio de aquéllos
exclusivamente. Por ello, la norma del articulo 34.5 de la Ley 3/2009, en
cuanto permite prescindir del informe del experto independiente
«cuando asi lo haya acordado la totalidad de los socios con derecho de
voto... de cada una de las sociedades que intervienen en la fusion»,
debe ser interpretada en el sentido de que dicha renuncia puede tener

como objeto Unicamente el informe sobre el proyecto comun de fusion.

4°. Del examen de las Directivas Comunitarias, en especial de la
Directiva 2009/109, resulta “que, pudiendo prescindirse del informe
sobre el proyecto de fusion por voluntad de los socios, sera siempre

necesario un informe de experto sobre la suficiencia econdmica de la

legislativa se pretendié simplificar las cargas administrativas y permitir que previa
aprobacién por unanimidad de los socios de todas las sociedades que participan en la
operacion, se prescinda de la elaboracién del informe del auditor independiente. Cfr.
ARRANZ MADRID, M.D. Transposicion en Italia de la Directiva 2007/63/CE sobre la figura
del experto independiente en fusiones y adquisiciones. En Revista de Derecho de

Sociedades. Aranzadi, 2010-2011, nam. 34, p. 655.
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aportacion patrimonial que constituya el contravalor del aumento del

capital de la sociedad absorbente”
- Absorcion de una participada a mas del 90 %

El art. 50 LME establece que cuando la sociedad absorbente fuera titular directa
del noventa por ciento o mas, pero no de la totalidad del capital de la sociedad o
de las sociedades andnimas o de responsabilidad limitada que vayan a ser objeto
de absorcion, no seran necesarios los informes de los administradores y de los
expertos sobre el proyecto de fusion, siempre que en este se ofrezca por la
sociedad absorbente a los socios de las sociedades absorbidas la adquisicion de
sus acciones o participaciones sociales, 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.

b. Sobre la valoracién del patrimonio aportado para que sea equivalente al

menos, al capital aportado o ampliado en la sociedad resultante

Como se desprende de la dindmica de las operaciones de fusion y escision, con
ellas de presentan operaciones de constitucion de sociedades que implican la
correlativa fijacion de una cifra de capital social, o la ampliacion de capital social
en la sociedad existente/resultante. Pues bien, tratdndose de estas operaciones
cuando la resultante sea una sociedad andnima, la intangibilidad del capital
aportado se encuentra garantizado por el concepto del experto independiente
previsto en el art. 34 LME. Igual que acontece con la posibilidad de obviar el
informe en lo relativo a la relacion de canje, también es posible hacer lo propio
tratandose de la valoracidbn de la aportacion patrimonial realizada tras la

operacion.

Tal es el caso de la inexistencia de una aportacion patrimonial efectiva. En
algunos supuestos no hay una aportacion de este tipo porque se trata por ejemplo
de la absorcién de una sociedad integramente participada de manera directa o
indirecta -art. 49 LME-, aqui no hay un aumento en el capital social de la
absorbente ni existe tampoco una relacion de canje, es mas, como bien afirma
FERNANDEZ DEL POZ0O%®, no solo no existe sino que est& prohibida, ya que no

8 FERNANDEZ DEL POZO, L. La dispensa del informe del experto en las fusiones y
escisiones tras la desafortunada reforma de la LME por la Ley 25/2011. En Revista de
Derecho de Sociedades. Aranzadi, num. 37, 2011-2012, p. 154.
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es posible emitir capital sin contrapartida ni existen socios externos distintos de la

absorbente que deban canjear sus acciones o participaciones.

Y lo anterior es asi, porque en el supuesto en que se aumentara el capital se
vulneraria la regla de la efectividad de la aportacion prevista en el art. 59.1
TRLSC?®®, y en caso de que la sociedad resultante emitiera acciones propias en
contrapartida incurriria en la prohibicion de auto suscripcion establecida en los
arts. 135y 136 TRLSC.

Otro de los supuestos de inexigibilidad es cuando a la prima de fusion o escision
se imputa la aportacion patrimonial. Cuando existe una fusién entre sociedades
filiales de un mismo grupo —fusion gemelar art. 52 LME- si hay una aportacion
patrimonial efectiva de una sociedad a otra que puede imputarse dentro de la
prima de emisién, de igual forma sucede tratandose de una fusion inversa o

invertida, en la que la sociedad dominante es absorbida por su filial.?*°

Con un sentido similar debe considerarse la integracibn de socios mediante
entrega de auto cartera y sin ampliar el capital social. En el caso de la absorcién
de participada a mas del 90%, el aumento del capital social de la absorbente esta
prohibido cuando todos los socios minoritarios manifiesten su voluntad de
transmitir sus acciones o participaciones —art. 50.1 y 50.2 LME-. Asi, la sociedad
absorbente debera ofrecer a los socios de las sociedades absorbidas la
adquisiciébn de sus acciones o participaciones sociales, 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.

29 Articulo 59: Efectividad de la aportacion:

1. Sera nula la creacion de participaciones sociales y la emision de acciones que no
respondan a una efectiva aportacion patrimonial a la sociedad.

2. No podran crearse participaciones o emitirse acciones por una cifra inferior a la de su
valor nominal.

260 “Son multiples y muy diversas las razones que pueden aconsejar legitimamente alterar
el “sentido natural” de la operacién de modificacion estructural: cuando la estructura
patrimonial de la dominante sea muy sencilla y mucho mas compleja la de la filial; en los
casos de fusione apalancadas (merger buy-out; art. 35 LME) cuando interese trasladar
las «garantias» y deberes de asistencia financiera de la new co a la target: en el caso de
fusion entre dominante holding no cotizada y filial cotizada si se desea mantener el
estatuto de cotizada de esta Ultima; cuando sean muy numerosos los inmuebles, las
licencias, autorizaciones, marcas, derechos registrales o concesiones que tenga la filial y
cuya transferencia fuere costosa o engorrosa (...)” Cfr. FERNANDEZ DEL POZO. Op. Cit.,
p. 155.
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Y continua el numeral 3 de la norma “Las acciones o participaciones de los socios
de la sociedad absorbida que no fueran adquiridas deberan ser canjeadas por

acciones o participaciones propias que la absorbente tuviera en cartera”.
1.5.5. Régimen del experto independiente
a. Nombramiento del experto

Ni la Tercera Directiva®®, ni la LME ni el RRM han previsto la cualificacién que
debe tener la persona designada como experto independiente, la practica ha
indicado que usualmente se designan como tales a los auditores de cuentas
porque la naturaleza y el nivel de conocimiento que poseen se ajusta a las
principales exigencias que comporta la elaboracion del informe, en todo caso,
podran designarse como tales las personas fisicas o juridicas que pertenezcan a
una profesion que esté relacionada directamente con los bienes objeto de
valoracion o que se dediquen a la actividad de valoracion o peritaje. Bien afirma
LARGO GIL??, que pese a que legalmente no se ha establecido el tipo de
profesién u oficio que deben desempefar, debido a que su funcién no es la de
realizar nuevamente una valoracién global de las empresas que participan en la
fusion sino la de realizar un analisis critico aplicando sus conocimientos técnicos
desde un planteamiento puramente objetivo al procedimiento llevado a cabo por
los administradores para el calculo del tipo de canje, no es indispensable que los
expertos sean peritos en la valoracion de bienes concretos, ya que se reitera, su
deber es el de contrastar las valoraciones que ya se han realizado sobre las

empresas en funcionamiento.

61 En Alemania por ejemplo, “(...) la funcién de control se encomienda a un experto; su
régimen se remite en cuanto a la eleccién, derecho de informacién y responsabilidad, al
de los auditores de las cuentas anuales (8 11 UmwG); su nombramiento corresponde a
los administradores, de manera que se simplifica el procedimiento, o al Juez, como
férmula para resolver las eventualidades que se puedan presentar (8§ 10 UmwG); como
experto de la fusidon puede ser designado el auditor de la sociedad; el experto de la fusion
se encarga de examinar la correccién de la suma fijada como compensaciéon de los socios
gue no contindan (8 30 UmwG); en la fusién entre sociedades de capital no se requiere la
presentacion del informe de experto independiente sobre el patrimonio social no dinerario
(8 75.2 UmwG); no obstante, se critica la Ley por este motivo al tiempo que se sefiala que
resulta superfluo cuando el experto de la fusion, a pesar del silencio de la Ley, se
pronuncia sobre este extremo en el informe sobre la relacién de canje); en la fusién de
sociedades personalistas no se exige la verificacion del proyecto de fusion por experto (8
41 UmwG). En la transformacion en una sociedad anénima o en una sociedad
comanditaria por acciones se establece la presentacion de un informe por experto
independiente sobre el patrimonio social no dinerario (§ 220 Y245 UmwG); el experto no
ha de ser necesariamente un auditor (§ 33 AktG)” Cfr. LEON SANZ. Op. Cit., p. 2174-
2175

%2 _LARGO GIL. La fusion de sociedades mercantiles: Fase preliminar, proyecto de fusién
e informes. (2000). Op. Cit., p. 478.
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La relacién obligacional entre la sociedad y el experto independiente surge por
ministerio de la ley y no es el resultado de un acuerdo de voluntades entre las dos
partes. No obstante ello, entre las partes se establece un vinculo del que emanan
derechos y obligaciones, por lo que puede concluirse que se trata de una relacion
de arrendamiento de servicios, por lo que hay que excluir de inmediato la
posibilidad de considerar al experto independiente como un érgano social, puesto
gue su informe no expresa la voluntad de la sociedad ni sobre él recae el deber de

promover la defensa de sus intereses.?®
b. Competencia en la designacion.

La decision que puede tomar los administradores en esta materia se limita a
determinar si se elaborara una pluralidad de informes referidos a cada una de las
sociedades o por el contrario se realizard uno solo. En sentido estricto
corresponde al Registrador Mercantil designar el o los expertos que elaboraran el
informe, de esta forma se elimina cualquier sombra de parcialidad que pueda
recaer sobre la eleccién en caso de que sea también el 6rgano de administracion,

quien realiza el proyecto, el encargado de hacerla.

El art. 34.1 LME sefala que en caso que los administradores decidan encargar la
realizacion de un informe por cada sociedad participante deberan acudir al
Registro Mercantil del domicilio social de cada una de ellas, en caso contrario, la
solicitud de nombramiento del experto debera hacerse ante el Registrador del
domicilio social de la sociedad absorbente. Sin embargo, en caso de que se trate
de una fusion por creacién, la competencia para su designacion residira en el

Registro Mercantil de la sede prevista para la nueva compainiia —art. 31.1 LME-
c. Procedimiento.

Este procedimiento esta regulado en el Reglamento del Registro Mercantil. El art.
349.2 RRM establece que la solicitud de designacion, cuando se desee elaborar
un solo informe, debe ser suscrita al menos por una persona con poder de

representacion de cada una de las sociedades participantes.

Una vez se ha elevado la solicitud correctamente, el tramite a seguir sera el
previsto en los arts. 339 RRM vy siguientes. Tal como lo recalca SANCHEZ-

CALERO GUILARTE?®*, el nombramiento debera realizarse dentro de los quince

63 ARROYO y EMBID IRUJO. Op. Cit., p. 2259-2260.
64 SANCHEZ- CALERO GUILARTE. Op. Cit., p. 509.
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dias siguientes a la presentacién de la solicitud, y debera realizarse por el
Registrador Mercantil de acuerdo con su prudente arbitrio. El Registrador podra
nombrar uno o mas expertos y los solicitantes podran en todo caso recurrir este

nombramiento.

El Registrador de acuerdo con lo establecido en el art. 340.2 RMM, podra nombrar
a varios expertos frente a dos tipos de circunstancias, ya sea porque los bienes a
valorar son de naturaleza heterogénea o0 porque estos se encuentran en

circunscripciones pertenecientes a distintos Registros Mercantiles.

Resuelta la designacion, el Registrador se ocupara de determinar la retribucion a
percibir o los criterios para su calculo, atendiendo como es usual, las normas
correspondientes de los Colegios profesionales o las que dicte el Ministerio de
Justicia. El art. 31.5 LME prevé que en caso que a los expertos que han
intervenido en la fusion se les otorgue determinada ventajas en la sociedad
resultante de las misma, se debera dejar constancia de tal circunstancia en el

proyecto.
d. Incompatibilidades y recusacion del experto.

En lo relativo a las incompatibilidades habra que atender el art. 341 RRM que trae
consigo las causas legales por las que un experto debera considerarse no apto
para realizar el informe de determinada sociedad y el momento en que dicha
causa debera presentarse para tenerse como tal.

Ademas de la norma expresa, la incompatibilidad emana también de cualquier
supuesto de los que contempla la Ley de Enjuiciamiento Civil para los peritos —art.
343.1 LEC-, aunque dicho extension es cuestionable por cuanto no es lo mismo
presentar un dictamen en un procedimiento cuando hay dos partes con intereses
contrapuestos que como es usual acuden a su experticia para defender cada

causa, que al concepto de un experto en un proceso de fusién.?®®

Segun lo previsto por el art. 341.2 RRM, a partir del nombramiento—desde su
notificacion- el experto incompatible debera excusarse ante el Registrador que lo
ha designado, sin que la ley especifique qué plazo tiene este para manifestarse al
respecto, pues la norma hace referencia solo a que se notifique inmediatamente,

por lo que hubiese sido deseable especificar en dias el plazo indicado.

?%5 |bid., p. 510.
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En cuanto a la legitimacion para recusar a un experto, el art. 342 RRM otorga de
forma amplisima la posibilidad a “cualquier interesado”, sin especificar si tales son
Gnicamente los administradores o representantes legales de las sociedades por
ejemplo, o también debe considerarse a los socios o cualquier tercero que pueda
interesarse por la fusién. La oportunidad para presentar esta recusacion puede ser
cualguier momento siempre que aun no se haya emitido el informe del experto, lo
gue se constituye nuevamente como un término indefinido por cuanto no permite
conocer con certeza hasta qué momento los interesados podran hacer uso de esta

potestad.

El analisis que haga el Registrador de la causa de incompatibilidad debera ser
estricto y de cara a las causas especificas previstas en la ley, pues se trata de
causales expresas y exclusivas. Una vez se ha conocido por el Registrador la
recusacion, este le otorgara al experto un plazo de cinco dias contados a partir del
momento en que le comunique la situacién, para que este pueda presentar
oposicién a aquella, en caso de guardar silencio el Registrador debera anular su
nombramiento y proceder a designar un nuevo experto, pero si media oposicion, el
Registrador decidira si la estima o no, y si corresponde mantener o realizar un

nuevo nombramiento —art. 342 RRM-.
e. Notificacion y aceptacion.

Una vez que el Registrador notifique de su designacion al experto y este considere
que no media impedimento, debera presentarse para la aceptacion del cargo.
Pasados cinco dias sin que haya comparecido, ello obligara al Registrador a

anular su nombramiento y a proceder con uno nuevo —art. 344 RRM-.

f. Remuneracion.

La remuneracion del experto estara a cargo de las sociedades que han solicitado
su nombramiento, en caso de no constituirse la sociedad por creacién, correra a
cargo de quien hubiera firmado la solicitud -art. 348.1 RRM-, ademas de lo anterior
basta decir que el experto puede solicitar provisidbn de fondos a cuenta de sus
honorarios antes de iniciar el ejercicio de sus funciones, tal como indica el articulo
348.2 RRM.

g. Régimen de responsabilidad.
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El art. 33.4 LME establece el régimen de responsabilidad de los expertos,
aplicando de manera analdgica las normas sobre responsabilidad de los auditores
de cuentas contenidas en la Ley 19/1988, de 12 de julio, de Auditoria de Cuentas
—LAC-

De acuerdo con la nocidén que da la LAC sobre lo que debe entenderse por
auditoria contable es evidente la coincidencia entra la actividad de un auditor y la
de un experto independiente, en cuanto y en tanto este Ultimo esta obligado a
examinar entre otros, los documentos contables de la sociedad y ademas, el
informe por ellos realizado constituye un requisito de legalidad de la preparacion y
aprobacion de la fusion, por ende también esta llamado a surtir efectos frente a

terceros, tal como lo menciona el art. 1 LAC

Sin embargo, ademas de la coincidencia anterior, debe decirse que la posicion de
unos y otros no es la misma, y ello es asi porque los auditores actian bajo una
relacion permanente con la sociedad que les demanda la revision de las cuentas
anuales de cada ejercicio, mientras que los expertos intervienen excepcionalmente
—cuando hay un modificacion estructural y la ley demanda su presencia-, por
designacion de un tercero —el Registrador Mercantil-, y de manera extraordinaria y
limitada. He aqui la razon por la que resulte extrafia la equiparacion de la figura
del experto independiente, no con el auditor de cuentas general, sino con el

auditor de cuentas de la sociedad.?®®

Ahora, para matizar los efectos de semejante comparacion, es loable la anotacién
que el art. 34.4 LME hace al advertir que la actuacion del experto independiente
debera ser valorada en funcién de la especial naturaleza del encargo recibido,
estableciendo asi como causal de exoneracién de responsabilidad la diligencia y
los estandares propios de esta actuacion. Estos estandares propios comprenden
la aplicacién correcta de las normas o de las reglas profesionales que resulten
ejecutables, como las normas contables en materia de valoraciéon, normas

técnicas u otras normas aprobadas por corporaciones profesionales.

Por ultimo, en cuanto al término para exigir la responsabilidad del experto, ante la
ausencia de norma expresa en la LME, se acudira al término de cuatro afios

contado a partir de la fecha del informe establecido en el art. 68 TRLSC.

%% |bid., p. 519.
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Todo lo dicho hasta ahora en relacion con el informe de los administradores y de
los expertos independientes no tiene comparacion en el sistema colombiano por

no existir norma alguna que contemple estas dos instituciones.

En este régimen, la labor de los administradores se limita a elaborar el proyecto de
la operacion y a incluir los elementos que la ley ha previsto deben ser
incorporados en este, por lo que no es obligatorio elaborar un documento que

explique y justifique los elementos juridicos y econémicos de la operacion.

Pese a que en Colombia, tal como se ha visto, no se ha desarrollado un sistema
tuitivo amplio como el que trae consigo la legislacion espafiola, ello no quiere decir
que no sea posible implementar ciertas pautas que coadyuven a la proteccion de
los socios por iniciativa de los administradores. A modo de ejemplo, cuando el
C.Co sefala que uno de los elementos que debe desarrollarse en el proyecto de la
operacion es el de los motivos y condiciones de aquella, podria tomarse provecho
de esta oportunidad para que los administradores expliquen a los socios qué ha
justificado la operacion, cémo se calcul6 la relacion de canje, porque se usaron los

métodos de valoracion utilizados y como se llevo a cabo este proceso.

Teniendo en cuenta que los socios pueden no estar ilustrados de los términos
econOémicos Yy juridicos de la operacién, esta también seria la oportunidad ideal
para esclarecer qué tipo de operacion se esté llevando a cabo, en qué modalidad,
cudles seran sus consecuencias e implicaciones legales, no solo para los socios,
sino para la sociedad en general, incluyendo una explicaciébn acerca de lo que
ocurrira con los contratos en los cuales es parte la sociedad, con los activos y
pasivos que posee la compafia y que seran transmitidos, o con la situacion

respecto a las relaciones laborales y el buen gobierno corporativo.

En relacion con el informe del experto independiente que proporcione un juicio
técnico e imparcial de algunos de los aspectos econémicos de la operacién,

también se enfrenta el operador juridico a una ausencia de regulacién®®’. Lo mas

%7 Sobre su implementacién sefiala ANDRADE OTAIZA. “A pesar de que nuestra
legislacion no los exige como obligatorios, en la practica, tanto para la fusién como para la
escision, los administradores deben solicitar informes de expertos independientes, puesto
gue las juntas o asambleas de socios 0 accionistas al aprobar los planes o proyectos
deben tener conocimiento de las explicaciones de los métodos de evaluacién utilizados y
del intercambio de partes de interés, cuotas o acciones que puedan implicarse en la
operacion”, y continta: “En nuestro pais valdria la pena tener en cuenta, para efectos de
imparcialidad, que los expertos fuesen solicitados a entidades oficiales, atendiendo el
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cercano que existe en la legislacién es el art. 4, numeral 7 de la Ley 222, que
refiriendose a los elementos que deben incluirse en el proyecto de la operacion
menciona a los estados financieros de las sociedades que participen en el proceso
de escisidén debidamente certificados y acompafados de un dictamen emitido por
el revisor fiscal y en su defecto por un contador publico independiente.

Aunque el dictamen emitido por el revisor fiscal —que careceria de la
independencia que si tiene el informe de un experto- podria aludir a los métodos
empleados para determinar la relacion de canje y al aumento o aportacion del
capital de la compafiia originaria en la(s) compaiiia(s) resultante(s), en Colombia
se entiende que el dictamen de los estados financieros se refiere al concepto
escrito por el revisor fiscal si lo hubiere, y siempre y cuando sea profesional de la
contaduria publica, o de un contador publico independiente, que da cuenta sobre
la auditoria integral practicada sobre los libros y documentos de la sociedad y fe
de la informacién contenida en los estados financieros®®, asi lo sefiala el art. 33
del Decreto 2649 de 1993, que al advertir sobre los estados financieros
certificados y dictaminados, establece que seran certificados aquellos firmados por
el representante legal, por el contador publico que los hubiere preparado y por el
revisor fiscal, si lo hubiere, dando testimonio de que han sido fielmente tomados
de los libros. Mientras que seran dictaminados aquellos que estén acompafiados
por la opinién profesional del contador puablico que los hubiere examinado con

sujecion a las normas de auditoria generalmente aceptadas. Por lo tanto, un

objeto social de la sociedad escindida, a universidades oficiales o privadas o a entidades
privadas tales como la Camara de Comercio, Fenalco, colegios de profesionales, etc.”
ANDRADE OTAIZA,. Op. Cit., p. 91-92.

268 | a Circular Externa 115-000011 de 21 de octubre de 2008 sobre la revisoria fiscal,
expedida por la Superintendencia de Sociedades, ha establecido que tratandose de los
estados financieros dictaminados, este informe realizado por el revisor fiscal debera incluir
por lo menos:

“5.3.1 Siempre que el nombre de un contador publico sea asociado con estados
financieros, debera expresar de manera clara e inequivoca la naturaleza de su relacién
con tales estados. Si practicO un examen de ellos, el contador publico debera expresar
claramente el caracter de su examen, su alcance y su dictamen profesional sobre lo
razonable de la informacion contenida en dichos estados financieros. 5.3.2 El informe
debe contener indicacion sobre si los Estados Financieros estan presentados de acuerdo
con principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia. 5.3.3 El informe
debe contener indicacion sobre si tales principios han sido aplicados de manera uniforme
en el periodo corriente en relacién con el periodo anterior. 5.3.4 Cuando el contador
publico considere necesario expresar salvedades sobre algunas de las afirmaciones
genéricas de su informe y dictamen, debera expresarlas de manera clara e inequivoca,
indicando a cual de tales afirmaciones se refiere y los motivos e importancia de la
salvedad en relacion con los estados financieros en conjunto. 5.3.5 Cuando el contador
publico considere no estar en condiciones de expresar una opinién sobre los estados
financieros tomados en conjunto debera manifestarlo explicita y claramente.”
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concepto sobre la relacion de canje o sobre la cobertura patrimonial podria

exceder estas facultades.

De esta manera se escapa una oportunidad para los socios de obtener de un
tercero informacion crucial sobre las condiciones econdémicas de la operacion, y la
posibilidad de ejercer un examen sobre la transferencia patrimonial que lleva
implicita estas operaciones, por lo que la falta de una via preventiva de control, se
convierte potencialmente en una medida correctiva, que insta a los socios a
Impulsar acciones impugnatorias si se desconocen las normas sobre aumento de

capital o constitucién del mismo previstas en el C.Co**

0 si se percibe una
inadecuada relacion de canje, lo que a todas luces contraria el espiritu del régimen
tuitivo de informacién a favor de los socios, y el principio de conservacién de la
operacion. Desafortunadamente en este y otros aspectos, la proteccién de los
socios queda a merced de lo que los estatutos de la sociedad prevean o de la

iniciativa de los administradores de cumplir una labor ardua y completa.

289 Sobre estos extremos, el C.Co en los arts. 122 y siguientes establece las normas sobre
la constitucion y aumento y disminucion del capital social.
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2. LA CONTINUIDAD DE LA PARTICIPACION Y LA PROPORCIONALIDAD
EN LA ASIGNACION

La posicion del socio dentro de una sociedad puede verse afectada a causa de
una modificacion estructural, ya sea porque se altera el valor econdomico de su
participacion en la sociedad, bien porque se modifican los derechos politicos o
econdmicos asociados a su condicion, o porque se modifica su régimen de
responsabilidad frente a las deudas sociales, por este motivo el régimen de
proteccion de los socios en las operaciones de reestructuracion societaria reposa
sobre las normas que promueven el principio de continuidad de la participacion
social y la regla de asignacion proporcional de las acciones o participaciones

sociales en la o las sociedades resultantes de la operacion.

Asi, si las operaciones de modificacion estructural implican la reorganizacién de la
base asociativa de las sociedades que participan en la operacién, la ley debe
asegurar mediante la implementacién de mecanismos adecuados, la integracion
de los socios de las sociedades originarias en las sociedades resultantes, teniendo
en cuenta que una de las caracteristicas propias del ordenamiento europeo en
esta materia es la de la imposibilidad de realizar compensaciones en metalico que
permitan la exclusién de los socios a causa de la operacién®®. Uno de los
principales efectos de las operaciones de fusion y escision es el de la transmision
en bloque de los patrimonios, transmision que implica el otorgamiento de la
calidad de socio a los socios de la sociedad originaria en la sociedad resultante,
esta continuidad esté prevista en los arts. 3.1, 4.1y 19.1b de la Tercera Directiva y
enlos arts. 2.1, 17.1 by 21 de la Sexta Directiva.

d271

El principio de continuidad y la regla de la proporcionalidad“’", pretenden proteger

al socio para que en virtud de la operacion de que se trate no pueda ser excluido

2’0 En palabras de FERNANDEZ DEL POZO, este transito social debe realizarse con
respeto al principio de continuidad en la participacion, es decir, “los socios de la
absorbida/escindida no pueden ser obligados a pasar por la pérdida de su condiciéon de
socio a cambio de una compensacion en metalico (...) o mediante la adjudicaciéon en pago
de otros bienes o0 derechos como pueden ser obligaciones convertibles, bonos de disfrute,
etc. (...)” En FERNANDEZ DEL POZO. Op. Cit., p. 146.

"l para SEQUEIRA MARTIN: “(...) Lo esencial de la continuidad en la participacion es el
mantenimiento de la posicion de socio, y de su valor patrimonial, en proporcion a la
participacion que detentaba en relacion con los otros socios de la sociedad extinguida a la
que pertenecia en funcién de la aplicacion de la denominada relacién de canje (...) sin
que quepa su inaplicacibn salvo en supuestos excepcionalisimos de imposible
establecimiento de la proporcionalidad (...)” Cfr. SEQUEIRA MARTIN, A. Comentario al
proyecto de ley sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles: Il.
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de participar como tal en la sociedad resultante, de acuerdo con PEREZ
TROYA?"? |a incorporacién de los socios a las sociedades beneficiarias responde
a una concepcion juridica y econémica de la institucion, sin que devenga por esta
razon prima facie en un limite a la reestructuracion ideado para proteger al socio.
La perspectiva juridica se concreta en la continuidad de las relaciones societarias
gue presupone la modificacion, y econOmicamente, permite a la institucion cumplir

de forma extensa con la funcién de integracion de empresas.

La continuidad y la proporcionalidad son una manifestacion expresa del principio
de trato paritario de los socios, o0 lo que es lo mismo, de la prohibicion de
establecer un trato discriminatorio entre aquellos, su proyeccion implica que
ningun socio pueda ser excluido de participar en la sociedad resultante y que
todos ellos de forma proporcionalmente equivalente experimenten la misma
dilucion respecto del porcentaje de capital social, ademas de enervar la posibilidad
de establecer un trato desigual entre los socios de las diferentes compafias que
se modifican.?”® Este principio de trato paritario permite entender a la fusién y a la
escisibn como operaciones neutras, y no como una transaccién en la que media
por parte de una sociedad la entrega de acciones o participaciones como
contraprestacion por el patrimonio transmitido de la que se deriven ventajas para

algunos en detrimento de otros.?’*
2.1. Lacontinuidad de la participacion del socio

Los vinculos del socio en las sociedades que se extinguen producto de la
operacion han de tener una continuidad en la sociedad resultante, se trata de
preservar las relaciones societarias preexistentes. Existe canje porque hay

equivalencia de posiciones juridico-objetivas: partes de socio en la sociedad que

Fusion y fusiones transfronterizas intracomunitarias. En Revista de Derecho de
Sociedades. Aranzadi, 2008, num. 31, p. 44.

2’2 PEREZ TROYA. Op. Cit., p. 146.

"3 |bid., p. 102.

"% Sobre el derecho de igualdad de los socios en la sociedad anénima confrontar la obra
de SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J. La igualdad de trato de los accionistas ¢Un
principio general? En Revista de Derecho de Sociedades. Aranzadi, num. 35, 2010, p. 19-
32. Este derecho en el ordenamiento colombiano estd consagrado en el marco
constitucional en el art. 13. En el C. Co se proyecta en el art. 373, que consagra la
responsabilidad para los accionistas en funcion del monto de los aportes, la regla es igual
para todos pero la responsabilidad varia en relacion con el mayor o menor aporte; las
acciones, segun lo dispone el art. 375 son de igual valor, o en el art. 373.3 cuando sefiala
gue todas las acciones son libremente negociables salvo que se pacte derecho de
preferencia y aun asi, por disposicion de la asamblea se puede prescindir del referido
derecho. Cfr. REMOLINA ANGARITA. Op. Cit., 163-164.
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se extingue que se cambian por acciones o participaciones en la sociedad

resultante, en la misma proporcion.

El régimen tuitivo construido para proteger a los socios de las sociedades que
participan en la operacion de modificacidon estructural descansa sobre la necesaria
y obligada continuidad de las posiciones de socio de las sociedades extintas en la
sucesora. Tal como lo sefialan ARROYO y EMBID IRUJO, este es un “(...)
Requisito basico e ineludible que no permite, pues, otras novaciones de los
derechos de socio que no sean su mismo reconocimiento en la sociedad nueva o
absorbente, con, a lo sumo y en su caso, una minima y relativa conversion parcial
en dinero s6lo y cuando el ajuste del tipo de canje lo haga conveniente. De ahi
que no quepa ofrecer a los socios de las sociedades que se extinguen otras

opciones satisfactorias de sus derechos sociales en aquéllas (...)"?"

Asi, el principio de continuidad responde a la naturaleza sucesoria de la fusion y
de la escisién, concretado por la necesaria equivalencia y correspondencia debida
en las participaciones, y es por esta razon que no resulta licito excluir a ninguno

de los socios de la participacion como tal en la sociedad resultante.

El principio de la continuidad en la participacion est4 consagrado en el art. 24.1
LME de acuerdo con el cual “Los socios de las sociedades extinguidas se
integraran en la sociedad resultante de la fusion, recibiendo un numero de
acciones 0 participaciones, 0 una cuota, en proporcibn a su respectiva
participacion en aquellas sociedades”, por lo que tanto para la fusion por
aplicacion directa como para la escision por la indirecta - remision que realiza el
art. 73.1 LME- la ley en linea de principio proscribe que el transito de un socio de
una comparfiia a otra traiga consigo la exclusion de aquel o una alteracion del valor

de su participacion social y la participacion en si misma.?’®

2’>ARROYO y EMBID IRUJO. Op. Cit., p. 2368.

2% Asi lo expresa MUNOZ PEREZ: “El principio de la continuidad de la participacion del
socio en la sociedad beneficiaria de la escision es un sistema de tutela regulado en el
articulo 24.1 LME que pertenece al régimen comun de la fusiéon que se aplica a la escision
por reenvio del articulo 73.1 LME. El articulo 24.1 LME dispone que los socios de las
sociedades extinguidas se integraran en la sociedad resultante de la fusion, recibiendo un
namero de acciones 0 participaciones, 0 una cuota, en proporcidbn a su respectiva
participacion en aquellas sociedades, que en la escision recibiria la formulaciéon en los
siguiente términos, «los socios de la sociedad escindida se integraran en las sociedades
beneficiarias, recibiendo un ndmero de acciones o participaciones, 0 una cuota, en
proporcién a su respectiva participacion en aquella sociedad»”. MUNOZ PEREZ, A.F. La
escision. En A.A.V.V. Transmisiones de empresas y modificaciones estructurales de
sociedades. Bosch, 2010, p. 429.
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Con el principio de continuidad en palabras de LARGO GIL*" se asegura el
interés de los socios ante la ausencia del reconocimiento de un derecho de
separacién, mientras que para CORTES DOMINGUEZ y PEREZ TROYA?® |a
integracion de socios en las compafiias resultantes es una consecuencia obligada
de sus derechos sobre los patrimonios de las sociedades que participan en la
operacion, ya que la exclusion de estos determinaria una privacion o expropiacion

injustificable de sus derechos.

Tal como afirman BONARDELL LENZANO y CABANAS TREJO?”, la
incorporacion de los socios en la sociedad extinguida implica que los socios no
puedan recibir de manera exclusiva una compensacion econémica, aun si existe
unanimidad, e impide igualmente que en las operaciones se entreguen acciones 0

participaciones de un sociedad distinta a las sociedades participantes.

En esta misma linea de pensamiento, un sector de la doctrina sefiala la posibilidad
de renunciar a la continuidad, no solo en los supuestos limitados que consagra la
LME, para los casos de fusiones especiales de acuerdo con un criterio de
participacion integra o idéntica en el capital, sino porque no hay razones juridicas
de peso que impidan su renuncia, ya que tal como indican BONARDELL
LENZANO y CABANAS TREJO®, el interés de los acreedores se mantiene
incélume al conservar sus mecanismos de defensa, y el de los socios de las
compafias absorbidas, no se afecta, pues son ellos mismos quienes con una
decision unanime prestan su consentimiento. Sin embargo respecto a esta postura
hay que cuestionar si la posibilidad de renuncia no equivale al ejercicio del
derecho de separacién, que como se vera en el siguiente capitulo, tiene unos

contornos especiales bajo la luz de la LME.

En relacion con la integraciéon de los socios en la sociedad resultante, los mismos
autores establecen que “(...) no sera necesario aumentar el capital social cuando

ya existen acciones/participaciones de la sociedad absorbente en poder de ella

2" LARGO GIL, R. Fusion: concepto y funcién. Caracteres y modalidades. Fusiones
impropias. Procedimiento. Fase preliminar y proyecto de fusion. En Revista de Derecho
de Sociedades. Aranzadi, 1999, nim. 12, 1999, p. 110.

'8 CORTES DOMINGUEZ, L.F y PEREZ TROYA, A. La fusién de sociedades: concepto,
naturaleza, supuestos y efectos. En SAENZ GARCIA DE ALBIZU, J.C. et al. Estudios de
derecho mercantil: En memoria del Profesor Anibal Sdnchez Andrés. Civitas-Thomson
Reuters, 2010, p. 848.

“BONARDELL LENZANO, R., y CABANAS TREJO, R. El aumento de capital en la
fusion de sociedades por absorcion. En Revista de Derecho de Sociedades. Aranzadi,
2015, nim. 44, p. 115y ss.

*®Ibid., p. 143
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misma, o bien de la absorbida pero las vaya a recibir después la absorbente por
efecto de la sucesion universal (arts. 140.1a) y 144.b) LSC), susceptibles entonces
de ser canjeadas por las de la sociedad difunta, siempre que no estén gravadas

con derechos a favor de terceros?®*

En la literatura colombiana, la continuidad conserva el mismo derrotero que en el
derecho espafiol, para REYES VILLAMIZAR?®? uno de los efectos naturales de la
fusion es el del traslado de los socios o accionistas de las sociedades fusionadas
a la fusionante, asi las cosas los socios 0 accionistas de las sociedades que
participan en la operacién de modificacion se incorporan a la sociedad resultante,
ya sea mediante un procedimiento de aumento de capital o de suscripcion de
acciones si se trata de una fusion por absorcion, o mediante aportes de capital

social o suscrito, tratandose de una fusion por creacion.

Asi también lo sostiene PENA NOSSA para quien una de las caracteristicas de la
fusion es que los “(...) socios o accionistas de las sociedades que se extinguen
con la fusién se incorporan a la sociedad absorbente o a la compafiia que se crea,
mediante el procedimiento de intercambio de acciones, cuotas o partes de interés.
Por lo que deben ingresar en la sociedad absorbente por medio de un
procedimiento de aumento de capital o de suscripcidn de acciones, o en la nueva
compafiia, como aportantes del capital social o suscrito. En el compromiso de
fusidén que sirve de base se debe establecer la respectiva relacion de intercambio
de acciones, cuotas o partes de interés (C. de Co., art. 173, numo 4).”3

Por tanto la continuidad de los socios en la fusion por absorcion se traduce en la
emision de acciones o la atribucion de cuotas sociales de la sociedad absorbente
a los socios de las sociedades absorbidas, en correspondencia al patrimonio de
estas Ultimas, y en proporcion a la participacion de cada asociado en las
sociedades disueltas; y en la fusion por creacion en la emision de acciones o
atribucion de cuotas sociales o partes de interés a los socios de las compairiias
absorbidas, en correspondencia al valor neto de la empresas sociales
pertenecientes a dichas sociedades, y en proporcion a la medida de la
participacion de cada asociado en las sociedades disueltas.?®*

*lIpid., p. 118

%2 REYES VILLAMIZAR. Derecho societario. Op. Cit., p. 96.

283 pENA NOSSA, L. De las sociedades comerciales. 62 ed. Universidad Santo Tomas,
2011, p. 436.

84 Asi LEAL PEREZ. Op. Cit., 481-482.
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No obstante lo anterior, en materia de escision la continuidad no es intocable pues
la configuracion de la regla de la asignacion proporcional como se vera a
continuacion, de acuerdo con un sector de la doctrina, admite incluso que
mediante el acuerdo unidnime del méximo 6érgano social, algin o varios socios no
participen en la sociedad resultante, aunque se trate de una escision total, por lo
gue adelantando el aparte conclusivo, en Colombia en las operaciones de escision
pareciera que si hay un acuerdo unanime de los asociados, es posible que el
vinculo de un socio finalice por el hecho mismo de la operacién, rompiendo desde
luego la continuidad de este con la sociedad.

2.2. La asignacion proporcional de las cuotas, participaciones o

acciones en la LME

La regla de proporcionalidad que propugna porque el valor de la participacion
social y la participacion misma no se alteren a causa del transito patrimonial que
se produce de una sociedad a otra debido a la operacién de modificacion, ha sido
la férmula empleada por el legislador desde 1989 con la desaparicién del derecho
de separacién del socio, obviando los casos de modificaciones estructurales que si
lo permiten (trasformacion, fusion transfronteriza y traslado internacional de
domicilio) o aquellos casos en que se ha pactado su ejercicio en los estatutos o en
otras formas contractuales,?® para darle prioridad al interés social y a la viabilidad

de la operacién de reestructuracion.

La proyeccion de estos principios se establece de acuerdo con CORTES
DOMINGUEZ y PEREZ TROYA en, primero, el deber de la sociedad de otorgar
acciones o cuotas a los socios con el mismo contenido de derecho que las que
tenian en las sociedades que se extinguen, de modificarse las condiciones sera
necesario contar con el consentimiento de los socios afectados; segundo, la
obligacion de mantener el régimen de transmision de las acciones o
participaciones, sin olvidar la posibilidad que establece el art. 346.2 TRLSC?® en
relacion con las causas legales de separacion; tercero, la obligacion de obtener el
consentimiento de los interesados cuando haya de entregarse en el desembolso,

acciones que no estan plenamente desembolsadas cuando si lo estan las que se

8 YANES YANES, P. La tutela del socio en la escision: continuidad de la participacion,
proporcionalidad asignativa y relacion de canje. En A.A.V.V. Modificaciones estructurales
de las sociedades mercantiles. Aranzadi, 2009, p. 533.

28 Articulo 346. Causas legales de separacion: 2. En las sociedades de responsabilidad
limitada tendrén, ademas, derecho a separarse de la sociedad los socios que no hubieran
votado a favor del acuerdo de modificacion del régimen de transmision de las
participaciones sociales.
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amorticen; y por ultimo, la subsistencia de las prestaciones accesorias de las que

eran titulares los socios de las sociedades que se extinguen.?’

Por regla general el principio prevé la participacién en todas y cada una de las
sociedades beneficiarias en la misma proporcibn en que participaban en las
sociedades originarias, y concretamente en la escision, no parece desdibujar este
precepto el que las participaciones de los socios sean desiguales en las
sociedades beneficiarias siempre que de forma global se conserve dicha
proporcionalidad, en el caso de la escision de acuerdo con lo previsto por el art. 76
LME, si existe consentimiento previo de los afectados, podria no atribuirse a todos
los socios de la sociedad que se escinde acciones, cuotas o participaciones en las
beneficiarias. Como se ver4 mas adelante, la regla de la proporcionalidad debera
ser aplicada teniendo en cuenta el régimen que se ha previsto para los socios

industriales y para los titulares de derechos especiales?®®.

Las paridades que demanda tanto el principio de continuidad como la regla de la
proporcionalidad se reflejan externamente en la relacion de canje entre las
sociedades que participan en la operacion e internamente, en el mantenimiento de
la relacion socio-sociedad que no debe perderse producto de la operacion, se

demanda entonces una igualdad de trato®°

a los socios, de forma que la
distribucién de las acciones de la sociedad resultante entre los socios de las
extinguidas debe hacerse de manera proporcional a su participaciéon en ellas, lo
gque no implica la exigencia de mantener una proporcionalidad numérica o
cuantitativa idéntica a la que se tenia en la sociedad extinguida, ni que el valor
contable de las acciones devenga inalterable, es preciso afirmar que las
dificultades con las que tropieza la incorporacion de los socios en las sociedades
resultantes no radican en su materializacion, sino en el establecimiento del tipo de

canje en si mismo, que demanda precisar la equivalencia de canje existente entre

%7 CORTES DOMINGUEZ y PEREZ TROYA. Op. Cit., 445-449.

288 MUNOZ PEREZ. Op. Cit., p. 431.

89 E] art. 50 bis del TRLSC establece el principio de igualdad de trato como el deber de la
sociedad de dar un trato igual a los accionistas que se encuentren en condiciones
idénticas. Este principio implica el deber de la sociedad de tratar por igual a quienes en
idéntica posicion se encuentran, tanto en los derechos como en las obligaciones de los
socios. Tal como lo sefiala GARRIDO DE PALMA, “(...) estamos en fin ante un principio
que encauza y delimita la posicion juridica de los socios a la vez que las atribuciones de
los érganos sociales (ante eventuales arbitrariedades). Sin merma de la autonomia de la
voluntad, sin desconocer que —cumpliendo los requisitos legales- sean posibles las
acciones privilegiadas”. A propésito ver GARRIDO DE PALMA, V. Modificaciones en las
leyes de andnimas y limitadas. En A.A.\V.V. La ley 3/2009 de las modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles. Civitas Thomson, 2009, p. 227-246.
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las acciones o participaciones de las sociedades participantes y delimitar cual es
el criterio interno de reparto de las acciones o participaciones de la sociedad

extinta en la resultante.

El célculo de la proporcionalidad se realiza primero sobre el valor patrimonial
aportado por cada sociedad en relacién con el valor patrimonial de la sociedad
resultante, con el fin de determinar cual sera la proporcion de la participacion de
cada sociedad en el capital fijado de la sociedad resultante. Y segundo, mediante
la atribucidén directa a cada socio de la participacion que le correspondia en la
sociedad originaria en relacion con el total del nuevo capital de la sociedad
resultante de la operacién, manteniendo una proporcionalidad para cada socio

idéntica a la participacion que le correspondia en el capital de dicha sociedad.?®

2.2.1. Proporcionalidad cualitativa

Este tipo de proporcionalidad hace referencia al derecho del accionista de percibir
acciones o participaciones en todas las sociedades beneficiarias de la operacion
en proporcion al numero de acciones o participaciones de las que era titular en la
sociedad originaria.?** Y es que la aplicacion del principio de continuidad se
traduce en el uso de la regla de la asignacion proporcional de la nueva parte del
socio, como una manifestacion del principio de la paridad de trato de los socios en
las sociedades de capital como ya se ha dicho. La LME prevé esta
proporcionalidad en el articulo 69 LME al establecer que los socios reciben "un
namero de acciones, participaciones o cuotas de las sociedades beneficiarias

20 SEQUEIRA MARTIN. Comentario al Proyecto de Ley sobre modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles: Il. Fusion y fusiones transfronterizas
intracomunitarias. Op. Cit., p. 44.

#1 para GUASCH MARTORELL se trata es de una forma de manifestar la paridad de
trato a los socios en las sociedades de capital y esta intimamente relacionada con el
principio de continuidad al que ya se ha hecho referencia, en esta acepcion la
proporcionalidad vendra referida respecto a la participacion porcentual que el socio tenia
en la sociedad extinguida, el art. 69 LME refiriéndose a la escision total establece que los
socios recibiran “(...) un numero de acciones, participaciones o cuotas de las sociedades
beneficiarias proporcional a su respectiva participacion en la sociedad que se escinde”, y
en el mismo sentido el art. 70.1 sobre la escision parcial prevé que los socios reciban “(...)
de la sociedad que se escinde un niumero de acciones, participaciones o cuotas sociales
de las sociedades beneficiarias de la escisién proporcional a su respectiva participacion
en la sociedad que se escinde y reduciendo ésta el capital social en la cuantia necesaria”,
y de forma mas general, el art. 76 reitera en estos términos el postulado: “En los casos de
escision total o de escision parcial con pluralidad de sociedades beneficiarias, siempre
gue no se atribuyan a los socios de la sociedad que se escinde acciones, participaciones
o cuotas de todas las sociedades beneficiarias, sera necesario el consentimiento
individual de los afectados”. Cfr. GUASCH MARTORELL, R. La escisién de sociedades en
el derecho espariol: La tutela de los intereses de socios y acreedores. Civitas, 1993, p.
168.
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proporcional a su respectiva participacion en la sociedad que se escinde”; en el
articulo 70.1 LME, al establecer que para la escision parcial los socios deben
recibir "de la sociedad que se escinde un nimero de acciones, participaciones o
cuotas sociales de las sociedades beneficiarias de la escision proporcional a su
respectiva participacion en la sociedad que se escinde”. Y de manera mas
uniforme, en el articulo 76 LME, cuando se refiere tanto a la escision total como a
la escision parcial con pluralidad de sociedades beneficiarias como supuestos en
los que también debe operar el principio de continuidad de la participacion del
socio y por tanto la exigencia de proporcionalidad entre la anterior y la nueva

participacion, pero en una dimension cualitativa.

En relacion con la proporcionalidad cualitativa en la escision, eran dos las tesis
que se sostenian, la primera de ellas, una interpretacion en sentido estricto, velaba
por la exigencia de que salvo acuerdo unanime, todos los socios de la sociedad
gue se escinde debian participar en todas las sociedades beneficiarias de la
operacion, por lo que habrian de recibir en cada una de ellas un nimero de
acciones proporcional a sus respectivas participaciones en la sociedad originaria;

mientras que una interpretacién mas amplia®®?

, entendia la proporcionalidad en un
sentido relativo en el que los socios podian recibir acciones o participaciones solo
en alguna(s) de las sociedades beneficiarias de la operacion, por lo que podria
mediar una renuncia a la proporcionalidad absoluta, postura que se comparte por
ser en todo caso mas permisiva con la realizacion de este tipo de operacion, ya

que finalmente se mantiene incélume el principio al que se ha hecho referencia.?*®

En este mismo sentido se expresa MUNOZ PEREZ cuando afirma que los
mecanismos de continuidad y proporcionalidad descritos en los articulos 69 y 70
LME para la escision total y parcial, que viene a completar el articulo 76 LME para
el caso de varias sociedades beneficiarias, no debe interpretarse en el sentido en
que la proporcionalidad deba ser vista rigidamente, ya que los mencionados
preceptos expresan el principio de que los socios participaran en todas y cada una
de las sociedades beneficiarias en la misma proporcién en que participaban en la

sociedad escindida y no parece que dicha proporcionalidad se quiebre por la

292 A favor de esta interpretacion YANES YANES cuando sefiala que la proporcionalidad
cualitativa se refiere a que cuando sean varias las sociedades beneficiarias de la escision,
es necesario que los socios mantengan en todas ellas la misma participacion que tuvieran
en la escindida -art. 76 LME®? por tanto la alteracion de esta especie de
proporcionalidad solo sera posible si media el consentimiento de los socios que resulten
afectados. Cfr. YANES YANES. La tutela del socio en la escision: continuidad de la
participacion, proporcionalidad asignativa y relacion de canje. Op. Cit., p. 547.

293 Cfr. ROJO. Op. Cit., p. 695.
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participacion de un socio 0 grupo de socios proporcionalmente en conjunto pero
de forma desigual en las beneficiarias, ya que asi es posible resolver el problema
de la paridad imperfecta del tipo de canje y de los picos o restos mediante la
entrega de prestaciones mixtas segun los términos del articulo 25.2 LME.
Solamente con el consentimiento de los afectados, segun el articulo 76 LME, se
podria permitir no atribuir a todos los socios de la sociedad que se escinde las
acciones, participaciones o cuotas de todas las sociedades beneficiarias, asi como
evitar bajo este consentimiento el riesgo de reparto cuando existan socios que no

tengan ninguna unidad completa de canje.?**
2.2.2. Proporcionalidad cuantitativa

Los accionistas de la sociedad originaria recibiran un numero de acciones o0
participaciones de las sociedades beneficiarias “proporcional a sus respectivas
participaciones”, En consecuencia, la proporcionalidad cuantitativa no puede
romperse y su no observancia legitimar4 a los accionistas para impugnar la
operacion. De acuerdo con YANES YANES se trata simplemente de incorporar al
socio en las sociedades beneficiarias con una participacion que mantenga la
misma proporcion que tenia en la sociedad escindida: “Se trata, en efecto, del
criterio que ha de presidir la atribucion o el reparto de las acciones, participaciones
0 cuotas de las sociedades beneficiarias entre los socios de la escindida, que tiene
su expresion aritmética en la relacion de canje”®®

La proporcionalidad cuantitativa implica la necesidad de vincular al socio en la
sociedad beneficiaria con una participacién de acciones, participaciones o cuotas
en una medida proporcional de las que poseia en la sociedad originaria, situacion
reflejada aritméticamente en la relaciéon de canje que debe plasmarse desde una
etapa temprana en el proceso de reestructuracion, de este modo los socios de la
sociedad extinta deben recibir como remuneracibn a las aportaciones
patrimoniales de aquella, un numero de acciones o0 participaciones de las
sociedades beneficiarias que se corresponda proporcionalmente con el valor

patrimonial que tenian en la sociedad originaria.?*®

Este criterio se encuentra expresado en el art. 74.2 LME cuando determina que en

el proyecto de la escisibn debera constar “El reparto entre los socios de la

2 MUNOZ PEREZ. Op. Cit., p. 430-431.

2% YANES YANES. La tutela del socio en la escision: continuidad de la participacion,
proporcionalidad asignativa y relacion de canje. Op. Cit., p. 535.

2% GUASCH MARTORELL. Op. Cit., p. 169.
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sociedad escindida de las acciones, participaciones o0 cuotas que les
correspondan en el capital de las sociedades beneficiarias, asi como el criterio en
que se funda ese reparto”, aunque no de forma expresa, si se tiene como
incorporada la regla si se realiza una interpretacion sistematica de los art. 69 y
70.1 LME, y del art. 5.2 de la Sexta Directiva que reconoce un derecho de
separacion del socio cuando el reparto de las acciones, participaciones o cuotas
en la beneficiaria no sea proporcional a su participacion, o el art. 22.5 del mismo
estatuto que dispensa a los expertos independientes de realizar el informe sobre
aportaciones no dinerarias y sobre el proyecto de escisién cuando las acciones de
cada una de las sociedades queden atribuidas a los accionistas de la sociedad

escindida proporcionalmente a sus derechos en el capital de esta sociedad.

La proporcionalidad cuantitativa a la que se ha hecho referencia se incluye en las
dos modalidades tipicas de la escision, ya sea total o parcial, segun lo dispuesto
en los arts. 69 y 70.1 LME, respectivamente. Sin embargo, la misma ley excluye
este tipo de asignacién en la segregacion®®’ —art. 68.1.3 LME- y en la operacion
asimilada a la escision —art. 72 LME-. En el primer caso, la naturaleza misma de
la operacion no plantea la necesidad de mantener la continuidad y participacion de
los socios de la sociedad que se escinde en el capital de la sociedad beneficiaria,
ya que la contraprestacion la recibirad la compafia segregada y no sus socios. En
el segundo caso, frente a la constitucion de sociedad integramente participada
mediante transmision del patrimonio, lo que existe es una filializacion total en
cuanto que la sociedad que traspasa en bloque todo su patrimonio a otra de nueva
creacion se convierte en sociedad holding con la finalidad de desarrollar su objeto
social indirectamente a través de una sociedad filial integramente participada, por
esta razon no viene al caso establecer mecanismos de tutela para los socios de la

sociedad holding que ven inalterada su posicién en esta.

Ahora bien, esta proporcionalidad cuantitativa implica que el socio ademas de
conservar su calidad de tal en la o las sociedades beneficiarias, debe recibir como

contraprestacién de la operacién de escision acciones, participaciones o cuotas,

#7 Asi para MUNOZ PEREZ: “Los mecanismos relativos a la continuidad y
proporcionalidad que se aplican a las modalidades de operacion de escision total y parcial
se concretan en los articulos 69 y 70 LME, como modificaciones estructurales que
comportan la transferencia de elementos patrimoniales y de las posiciones de socio. El
articulo 74.2 LME dispone que no procederd esta mencion en los casos de segregacion,
puesto que como venimos considerando en la segregaciéon y la constituciéon de la
sociedad integramente participada mediante transmisioén del patrimonio, no hay atribucion
a los socios. En estos casos, la proteccion se dispensa con la eventual exigencia de que
la operacion se adopte por acuerdo de la junta general con base en la doctrina de las
competencias implicitas de la junta” Cfr. MUNOZ PEREZ. Op. Cit., p. 429.
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por lo que de acuerdo con YANES YANES?*®, no sélo tienen derecho al valor real
de su participacion, sino a la participacion social como tal, de manera que no cabe
en principio que la contraprestacion pueda integrarse, en todo o en parte, por
bienes de distinta naturaleza que las acciones, participaciones o cuotas de la
sociedad beneficiaria de la operacion.

2.3. La asignacién proporcional de las cuotas, participaciones o

acciones en el régimen colombiano

En el ordenamiento colombiano, la regla de la proporcionalidad est4 consagrada
expresamente solo para la escision en el numeral 2 del art. 3 de la Ley 222 de
1995 cuando sefiala que “(...) Los socios de la sociedad escindida participaran en
el capital de las sociedades beneficiarias en la misma proporcién que tengan en
aquélla, salvo que por unanimidad de las acciones, cuotas sociales o partes de
interés representadas en la asamblea o junta de socios de la escindente, se
apruebe una participacion diferente”. De esta manera se consagra la regla segun
la cual se debera distribuir de manera proporcional las participaciones en las que
se divide el capital de las sociedades beneficiarias, salvo que de manera unanime
se decida no solo cambiar la proporcionalidad sino que los socios de la sociedad
escindente no participen en absoluto en la sociedad beneficiaria, pues para
algunos, la expresidn “se apruebe una participacion diferente”, incluye la
posibilidad de anular toda participacion de algunos socios en la sociedad

resultante.?®®

En Colombia se prescinde de la proporcionalidad como regla en la designacion de
la participacion de los socios de la compafiia originaria en la resultante, asi lo ha
manifestado la Superintendencia de Sociedades en Oficio 100-73105 de
Noviembre 19 de 1998: “En opinion de la Superintendencia, la participacion de los
socios de una sociedad escindida en el capital de todas y cada una de las
sociedades beneficiarias no es un elemento esencial de la escision, en los
términos del articulo 1501 del C.C., aplicable a los actos y contratos comerciales
de conformidad con lo dispuesto en el articulo 822 del Cdédigo de Comercio (en
adelante “C.Co.”), se trata de un elemento de su naturaleza, y como tal admite una

decision en contrario, adoptada por unanimidad, segun la exigencia especial y

2% YANES YANES. La tutela del socio en la escision: continuidad de la participacion,
proporcionalidad asignativa y relacion de canje. Op. Cit., p. 539.
%9 REYES VILLAMIZAR. Derecho Societario. Op. Cit., p. 172.
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expresa del articulo 3° de la Ley 222 de 1995 sobre el particular, y en el entendido

de que dicha reforma estatutaria se ajuste en todos sus otros aspectos a la ley”>®

En opinibn de VELASQUEZ RESTREPO, de la regulacion legal, “(...) surge
entonces, como conclusion necesaria, que dicha proporcionalidad solo es
aplicable en los casos de escision parcial, donde resulta posible que alguno o
algunos socios de la sociedad escindida no participen en el capital de las
beneficiarias, en cambio, en la escision total todos los socios de la sociedad

escindida adquieren participacién en el capital de las sociedades beneficiarias.”%*

Esta afirmacion debe tomarse con cautela, ya que no necesariamente en una
escision total los socios siempre participaran en las sociedades beneficiarias en la
misma proporcioén que tenian en la sociedad originaria, ni en una escision parcial
siempre se alterara la designacién proporcional de las acciones o partes de
interés, ello dependera de si se trata de una escision por absorcién o por creacion.
En este dltimo supuesto es posible mantener las participaciones porcentuales,
mientras que en el primero, cuando los socios de la compafia originaria pasen a
integrar el capital de la sociedad resultante preexistente no es posible mantener en
condiciones idénticas la participacion de aquellos, esta opinidbn es compartida por
REYES VILLAMIZAR, para quien la “(...) interpretacion de esta norma resultara
particularmente problematica en los casos de escisidon-absorcion en los que, como
se sabe, las sociedades beneficiarias ya existen. En efecto, en tales hipoétesis, las
posibilidades de mantener el mismo equilibrio porcentual de capital entre los
socios de la escindente respecto de la beneficiaria resultara viable solamente en
los casos en que los socios de la escindente y beneficiaria sean los mismos o en
aguellas hipétesis en las que los antiguos socios de la beneficiaria cedan sus

participaciones en tal compaiiia a los socios o accionistas de la escindente.”%

3% En idéntico sentido se manifiesta esta institucion en el Concepto 220-035233 del 17 de
julio de 2007: “Al respecto, me permito manifestarle que la posicién de este despacho
expresada en el oficio 100-73105 citado y al cual hace referencia en su comunicacion, en
cuanto que «la participacion de los socios de una sociedad escindida en el capital de
todas y cada una de las sociedades beneficiarias no es un elemento esencial de la
escision: en los términos del articulo 1501 del C.C, aplicable a los actos y contratos
comerciales de conformidad con lo dispuesto por el articulo 822 del Cédigo de Comercio
(en adelante, C.Co), se trata de un elemento de su naturaleza y como tal admite una
decision en contrario, adoptada por unanimidad, segun la exigencia especial y expresa del
articulo 3° de la Ley 222 de 1995 sobre el particular, y en el entendido que dicha reforma
se ajuste en todos sus otros aspectos a la ley», esta plenamente vigente”.

01 VELASQUEZ RESTREPO, C. Orden societario. 3° Ed. Sefial Editora, 2010, p. 347.

%2 REYES VILLAMIZAR. Reforma al régimen de sociedades y concursos. Op. Cit., p. 130.
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Asi, en la escision por absorcion siempre habra veto, pues es imposible mantener
la misma proporcion de la participacion de los socios en el capital, lo que
abiertamente desconoce la naturaleza de la operacion y lo que la “proporcion”
realmente quiere salvaguardar®®, por lo tanto se hace un llamado para realizar
una interpretacion de la regla que permita entender la proporcionalidad no en un
sentido estricto sino en uno mas flexible, en virtud de la cual los socios puedan
participar no en todas pero si en algunas de las sociedades resultantes y aun asi,
desde un punto de vista global, mantener incélume la relacién de proporcionalidad
de las acciones o participaciones.

La salvedad que hace la norma, sobre la posibilidad de alterar la proporcionalidad
por acuerdo unanime ha sido denominada por la doctrina como un auténtico
derecho de veto. Para REYES VILLAMIZAR, “(...) el simple voto en contra por
parte de cualquier socio o0 accionista impide adoptar el acuerdo de escision,

independientemente de la participacion de capital que el disidente represente”®*

Asi las cosas, basta con un voto en contra por parte de cualquier socio o
accionista, para que se impida la adopcion del acuerdo de escision,

independientemente de la participacion de capital que el disidente represente. El

%3 Sobre tal imposibilidad se pronuncia LONGAS LONDONO cuando afirma que:
“Realmente, esto no se puede cumplir en la escisién por absorcion porque las sociedades
beneficiarias existentes tienen otra composicion del capital y los socios de la escindida no
les pueden exigir la misma proporcion en el capital. En la escision por absorciéon los
socios de la escindente ingresan al capital de las sociedades beneficiarias existentes de
acuerdo con la proporcion que les corresponde en el intercambio de acciones o cuotas
segun los métodos de valoracion que se utilicen. La igualdad que pregona la norma puede
entenderse como una equivalencia mirada desde la sociedad escindida, no desde las
sociedades beneficiarias. Se busca que los socios de la sociedad escindida no pierdan la
relacion con ella misma.” LONGAS LONDONO, H. Escision de sociedades: manual de
tradmite. Biblioteca Juridica Diké, 2002, p. 40; o GAVIRIA GUTIERREZ quien en términos
similares sefala: “De acuerdo con la misma ley, la escision esta sujeta a una regla basica
de ineludible observancia: el porcentaje de participacién en el capital que los socios hayan
tenido en la sociedad escindida debera ser igual al que tendrdn en las sociedades
beneficiarias, de tal suerte que sélo por unanimidad de las acciones, cuotas o partes de
interés sera posible disponer lo contrario. Se trata de una regla de elemental justicia con
la cual se quiere impedir que la escision sea utilizada en desmedro de uno o varios de los
asociados. Sin embargo esta norma sélo puede cumplirse si la sociedad beneficiaria es
nueva porque, obviamente, de no serlo, los socios que ingresen tendrdn que entrar a
convivir con los que ya tenia la compafiia antigua, razon por la cual sus participaciones no
podran ser iguales a las que poseian en la sociedad escindida. En este caso sélo podra
exigirse, entonces, que el valor econdmico de las participaciones en la sociedad
beneficiaria antigua sea equivalente al de las participaciones que tenian los socios en la
sociedad escindida; en sintesis: igualdad patrimonial si, pero no igualdad en porcentaje".
Cfr. GAVIRIA GUTIERREZ, E. Nuevo régimen de sociedades. Ed. Juridica Dike, 1996, p.
14-15.

%4 REYES VILLAMIZAR. Reforma al régimen de sociedades y concursos. Op. Cit., p. 139.
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mantenimiento de ese equilibrio, cuya inclusién en el texto obedece a una
exigencia del Ministerio de Hacienda, busca evitar maniobras de marchitamiento o

de dilucion de las participaciones de los socios minoritarios.

Este derecho de veto se construye sobre la consideracion de unanimidad, pero
solo sobre la base de las acciones, cuotas o partes de interés representadas al
momento de la asamblea de accionistas o de la junta de socios, por lo que el
derecho de veto podra ser ejercido por los socios disidentes —aun si para ellos se
ha producido un aumento porcentual de su participacién en el capital de la
sociedad- , y no por los ausentes, quienes de acuerdo con lo previsto en el art. 12
de la Ley 222 podran retirarse siempre que acrediten una disminucion del
porcentaje de su participacion en el capital de la sociedad que haya causado una
desmejora en sus derechos patrimoniales. Esta regulacion resulta ser mucho mas
rigida que la espafiola, ya que la exigencia de unanimidad para poder alterar la
participacion de los socios en las comparfias beneficiarias resulta mucho mas
gravosa que el régimen de compensacion dineraria que establece el art. 25.2
LME, que en todo caso constituye una opcién viable en pro de la culminacion de

las operaciones de modificacion estructural.

De todo lo anterior se puede concluir que en Colombia las sociedades participes
de una escision cuentan con total libertad para decidir como sera la participacion

de los socios®® en la sociedad escindida parcialmente y en las beneficiarias, por lo

%95 No hay que perder de vista, tal como lo sefiala BERNAL SANIN, que los socios en las
operaciones de escision pueden ver materializados muchos riesgos que superan la no
proporcionalidad de sus participaciones en las sociedades resultantes y que obedecen a
la realizacion de estas operaciones por fuera de una marco de equidad econdmica y
juridica: “Es asi como un asociado vinculado a la sociedad escindente puede perder
derechos patrimoniales o politicos a causa de procesos cuyo resultado, intencional o
impensado, pudiera ser el siguiente:

- Conservar su participacién porcentual en el capital, pero en sociedades
beneficiarias cuyo patrimonio sea menor que el de la escindida.

- Quedar de asociado en una sociedad en la cual su nivel de responsabilidad frente
a terceros sea mayor que el que tenia en la sociedad original.

- Terminar como asociado en una compafiia beneficiaria en la cual los porcentajes
de mayoria en la toma de decisiones le hicieran perder un poder relativo de veto en las
determinaciones sociales.

- Encontrarse como consocio de personas que no son de su agrado.

- Renunciar a una compafiia que conservo intangibles no contabilizados (como el
good-will, el know-how, y derechos de propiedad intelectual) pasando a participar en
sociedades que apenas comienzan a organizar sus negocios y a tener una participacion
en el mercado.

Una escision hostil, que no esté inspirada en la conviccion de que no puede ser lesiva de
intereses de un determinado grupo de asociados, impuesta por una mayoria a una
minoria ignorante o confiada, puede tener una capacidad de dafio mas efectiva que la de
cualquier despojo violento, y reflejar uno alta peligrosidad de los inspiradores de una
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gue los socios de la sociedad que se escinde pueden continuar en esta y a la vez
ser socios o0 accionistas de las beneficiarias; o pueden dejar de ser socios de la
escindida y adquirir partes de interés, cuotas o acciones de cualquiera de las
beneficiarias 0 de todas, o pueden seguir siendo accionistas solamente de la
sociedad que se escinde.3%

Por lo anterior, saltan a la vista las diferencias conceptuales entre el principio de
continuidad y la regla de la asignacion proporcional en el sistema espafiol y
colombiano: en el primero resulta indispensable garantizar la continuidad del
vinculo entre el socio y la sociedad con cierto margen de maniobra en la
asignacion proporcional de las acciones o participaciones, mientras que en el
régimen colombiano, la misma ley habilita a los socios para que mediante
acuerdos unanimes sea anulada cualquier participacion en la sociedad resultante,
lo que no es del todo equivocado teniendo en cuenta el papel que desempenia el

derecho de separacion, como se vera en el capitulo siguiente.

2.4. Larelacion de canje

La columna vertebral de los principios de continuidad y participacion, es la relacion
de canje que debe tenerse en cuenta al momento de idear la operacion, es decir la
relacion aritmética con arreglo a la cual se determina la participacion en el capital
o en el patrimonio de las sociedades beneficiarias a la que tendrian derecho los

socios de la sociedad originaria. En palabras de YANES YANES®"’

, el tipo de
canje no es mas que una medida de referencia que expresa aritméticamente la
continuidad de la participacién del socio en la sociedad resultante de la operacién

de modificacion.

Para ARROYO y EMBID IRUJO®*® por tipo de canje cabe entender un
determinado patron de cambio entre antiguas y nuevas acciones que permita
conocer, directa o indirectamente mediante una simple operacion aritmética, la
exacta medida de la participacion que correspondera a cada socio en la sociedad

resultante de la operacion.

maniobra que podria llegar a alcanzar la tipicidad de un delito de cuello blanco”. SANIN
BERNAL. La escision societaria. Op. Cit., p. 207-208.

%% NARVAEZ GARCIA. (2008). Op. Cit., p. 252.

%7 YANES YANES. La tutela del socio en la escision: continuidad de la participacion,
proporcionalidad asignativa y relacion de canje. Op. Cit., p. 548.

%% ARROYO y EMBID IRUJO. Op. Cit., p. 2250.
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Para GONZALEZ-MENESES y ALVAREZ®*® el tipo de canje es el nimero de
acciones de la sociedad resultante que se van a entregar por cada acciéon de la
sociedad que se extingue a los socios de ésta. El tipo de canje es el elemento que
permite conseguir la continuidad de la participacion de los socios de las
sociedades participantes en la operacion a la hora de integrarse en la sociedad
resultante, una continuidad que supone, por un lado, proporcionalidad respecto de
la participacion relativa que cada socio tenia en la sociedad originaria, y por otro
lado, proporcionalidad en atencién a lo que aporta cada sociedad participante al
patrimonio de la sociedad resultante, de ahi que no sea necesario fijar esta
relacion en los supuestos de absorcion de sociedad integramente participada (art

49) y los supuestos asimilados (art 52).

Para MUNOZ PEREZ el canje es el criterio aritmético con arreglo al cual se
determina la participacion en el capital o en el patrimonio de las sociedades
beneficiarias de la escision a la que tendran derecho los socios de una sociedad
escindida. La relacién se expresa en una doble paridad, una interna que incide en
las relaciones internas de la sociedad originaria en virtud de la cual los socios de
la sociedad que se fusiona o escinde reciben una participacion proporcional a la
gue ostentaban en la sociedad resultante, y la externa que contempla las
acciones, participaciones o cuotas de la sociedad que sufre la operaciéon de
modificacién en relacién con las acciones, participaciones o cuotas de la sociedad
resultante para determinar en qué proporcion los socios participaran en esta
tltima, de esta forma deviene indispensable considerar el patrimonio de las

sociedades participes de la operacion.

En palabras de PEREZ TROYA se trata de una “(...) unidad de medida referencial
gue determina el nUmero de acciones o participaciones de la sociedad resultante
que deben asignarse a los socios de las sociedades que se extinguen en
sustitucion de un numero determinado de acciones o participaciones de éstas”3'°
Con el fin de determinar el patron de cambio entre las acciones, participaciones o
cuotas de la sociedad originaria y la sociedad resultante para conocer la medida
de la participacion que corresponde a cada socio, sera necesario establecer la
correlacion existente entra las acciones, cuotas y participaciones de las
sociedades participantes para determinar qué porcentaje del capital de la sociedad

resultante debe ser distribuido entre el conjunto de socios de cada una de las

% GONZALEZ-MENESES y ALVAREZ. Op. Cit., p. 141.
310 PEREZ TROYA, A. La determinacién del tipo de canje en la fusién de sociedades.
Marcial Pons, 1998, p. 71.
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sociedades que se extinguen, y una vez hecho ello, establecer los particulares
patrones de canje que permitan la distribucion de los respectivos porcentajes entre
los socios de cada sociedad en funcidn de la participacion que ostentaran en

esta. 3!

ALONSO ESPINOZA la define como la “(...) base societaria esencial de la
escision porque manifiesta el principio de continuidad de los socios de la sociedad
escindida en las sociedades beneficiarias segun derechos societarios equivalentes
a los que, a consecuencia de la escision, pierden en aquélla. El tipo de cambio
persigue que la «contraprestacion societaria» (cfr. art. 3 Directiva 82/8911CE, que
emplea esa expresion) que reciban los socios de la sociedad escindida por parte

de las sociedades beneficiarias sea equilibrada, justa o adecuada”®'

En la escision-segregacion del art. 71 LME y en la cesion global de activo y pasivo
de los arts. 81 y siguientes LME, no existe en sentido estricto una relacion de
canje, en estos supuestos no hay una cifra de acciones o0 participaciones que
deban ser entregadas de los socios de la sociedad originaria a la de la sociedad
receptora. En el caso de la segregacion, las acciones entregadas en
contraprestacion del patrimonio segregado se queda en el patrimonio de la
sociedad escindida; y en el caso de la cesién, el patrimonio cedido a titulo
universal por la cedente es por un precio que no puede consistir en cuotas de

socio que emite la cesionaria.

En relacion con la contraprestacion a la que habra lugar en caso de llevarse a
cabo una cesion global de activo y pasivo, la cuantia del valor de la
contraprestacion deberd basarse en el valor real del patrimonio de la sociedad

cedente, aun cuando la aplicacion de este criterio de lugar a un valor negativo y

31 “(_..) El tipo de canje finalmente resultante, expresara, consecuentemente una doble

relacién de proporcionalidad (...) De una parte traducira una relacién susceptible de ser
considerada “externa” en atencion en que se basa en una comparacion conjunta de todas
las sociedades, mientras que, de otra parte, y a la vez, expresara una relacion “interna” en
tanto que precisa el criterio o criterios de reparto de las acciones o participaciones de la
sociedad resultante que corresponde asignar entre los socios de cada una de las
sociedades que se extinguen”. Ibid., p. 73.

312'Y agrega: “(...) el tipo de canje es el criterio aritmético con arreglo al cual se determina
la participacion en el capital de las sociedades beneficiarias de la escision a la que
tendrén derecho los socios de una sociedad escindida. Materialmente o de fondo, el tipo
de canje es un criterio de paridad o equilibrio de valor entre acciones de sociedades
diferentes por cuya aplicacion se cuantificaran los derechos de los socios de la sociedad
escindida en cada una de las sociedades beneficiarias (paridad).” ALONSO ESPINOSA,
F.J. El proyecto de escisibn de sociedades andénimas. En A.A.V.V. Derecho de
Sociedades: Libro Homenaje al Profesor Fernando Sanchez Calero. McGraw-Hill, 2002,
vol. 5, p. 4895-4896.
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gue la contraprestacion sea cero, como puede suceder en el marco de una cesion

dentro de un proceso pre o concursal.

Ahora, teniendo en consideracidén que la contraprestacion de la operacion puede
ser destinada a la sociedad cedente, a la totalidad de los socios de esta o
parcialmente a la sociedad y a los socios, cabe preguntarse si en relacion con los
socios estos vienen o no obligados a aceptar una contraprestacion mixta o in
natura acordada por la junta general de la sociedad cedente, por tal razdn se
recibe con extrafieza que la LME no haya regulado de forma particular esta
materia cuando la contraprestacion de la operacion sea recibida por los socios, ni
el deber o no de los socios minoritarios de aceptar una contraprestacion destinada
a todos los socios y de naturaleza no dineraria en todo o en parte, limitandose a
sefalar que en esta materia habra de respetarse las normas aplicables a la cuota
de liquidacion —art. 81.2 LME-, esto es, lo dispuesto en los art. 392 y ss. del
TRLSC. De esta forma, pese a que la operacion de cesion es una sola, aplicando
las normas de la Ley de Sociedades de Capital serd necesario distinguir la cesion
y las normas de la contraprestacion atendiendo la forma social de la sociedad

cedente, esto es, si es una sociedad limitada o una sociedad anénima.>*®

De la paridad externa a la que se ha hecho referencia depende el grado de
dilucién de cada participacion social originaria, y por su importancia, es muchas
veces fuente de discrepancias y conflictos que entorpecen el desarrollo ordinario
de la operacion, o en sede de impugnacion puede afectar la validez de aquella. El
tipo de canje, se reitera, exige establecer cual es la trascendencia que se asigna a
cada una de las sociedades participantes en relacion con todas las demas, pues
las operaciones de fusion y de escision llevan consigo la transferencia de
elementos patrimoniales y de las posiciones de socio, por lo que no debe perderse
de vista que la determinacion de esta paridad, debe realizarse teniendo como
marco la satisfaccion del interés general, de este parametro se deriva la
distribucion de recursos del complejo unificado incluyendo sus expectativas de
beneficio futuro entre los socios de todas las sociedades, lo que exige la
determinacién de un tipo de canje justificado, motivo por el cual es un aspecto
integrante de los informes tanto de los administradores como de los expertos
independientes que conforman cada uno de los proyectos, tal como se analizé en
el capitulo anterior. De esta forma el legislador no deja escapar la exigencia de

que el tipo de canje responda a criterios de pertinencia y razonabilidad, que

13 ALONSO UREBA. Op. Cit., p. 32.
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excluyen por un lado que se trate de una determinacion arbitraria y por el otro, que

sea producto de una declaracién de la mayoria de los socios.®*

Ahora bien, la importancia de la relacion de canje se ve con claridad, cuando se
verifica su proyeccion en diferentes aspectos del procedimiento de modificacion,
por un lado se tiene que es de obligatoria mencién en el proyecto de la operacion,
salvo las excepciones legalmente previstas; es objeto del pronunciamiento de los
expertos independientes en relacion con su correcta determinacion, en particular
“si el tipo de canje de las acciones esta o no justificado, cuales han sido los
métodos seguidos para establecerlo, si tales métodos son adecuados,
mencionando los valores a los que conducen, y las dificultades especiales de
valoracion, si existieren”, como se ha mencionado ya en repetidas ocasiones; por
su parte, los administradores deberan también pronunciarse en su informe sobre
el tipo de canje de las acciones y sobre las especiales dificultades de valoracion
que pudieran existir, ademas de la obligacion de estos de abstenerse de realizar
cualquier tipo de acto que pueda alterar las bases econémicas de la operacién que
comprometan la aprobacion del proyecto o la relacion de canje, y el deber de
informar a las juntas de cada sociedad sobre cualquier modificacién importante del
patrimonio que suceda entre la fecha de aprobacién del proyecto y la fecha de

reunion de la junta general.>*
2.4.1. Principios para la determinacioén del tipo de canje

La determinacion de la relaciobn de canje debe seguir ciertas pautas, debe
efectuarse siguiendo determinados principios que estan directamente conectados

con los principios informadores del capital, asi:

1. Su valor debe ser positivo, o que implica que el valor del activo que se

transmite a cada una de las sociedades beneficiarias debe ser

34 PEREZ TROYA. La tutela del accionista en la fusion de sociedades Op. Cit., p. 183-
185.

315 SANCHEZ OLIVAN menciona que del trato que ha dispensado la Tercera y por tanto,
la Sexta Directiva se deduce que existe “(...) a) una libertad en la eleccion de los métodos
para la determinacion de la relacion de canje, aunque en realidad esa libertad viene
condicionada por la rigurosidad que se exige en cuanto al resultado obtenido; b) el control
de estos métodos por expertos independientes que ofrecen su opinién a los accionistas,
que al votar sobre la fusion disponen de una informacién exhaustiva, y c) la
responsabilidad por las actuaciones negligentes o dolosas tanto de los érganos directivos
de las sociedades interesadas como de los expertos que deben informar el proyecto” Cfr.
SANCHEZ OLIVAN, J. Fusion y escision de sociedades, aportacion de activos y canje de
valores. Cesion global del activo y del pasivo. Estudio econdmico, juridico y fiscal. Centro
de Estudios Financieros, 2007, p. 191.
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necesariamente superior al valor del pasivo acompafiante transmitido a
cada una de estas en virtud de la operacion®®, si uno de los efectos
naturales de la fusion o la escision es el traspaso en bloque del patrimonio
de la sociedad originaria a la(s) beneficiaria(s), este traspaso debe
realizarse teniendo en cuenta que el valor del activo que se transmite a
cada una de las sociedades beneficiarias ha de ser en todo caso superior al
valor del pasivo que acompafia a la unidad patrimonial, con el fin de evitar
que la operacion sea realmente una mera cesion de deudas de una
sociedad a otra. Tal como lo afirma ALONSO ESPINOSA3! las acciones
que las sociedades absorbentes o0 nuevas han de emitir para los accionistas
de la sociedad escindida han de responder a efectivas aportaciones
patrimoniales a cada una de las sociedades beneficiarias ya que de lo
contrario, estas acciones seran nulas de pleno derecho por no ser
representativas de partes de capital sino por el contrario, de partes de
pasivo o de valor contable cero. Por otro lado, si el tipo de cambio arroja
valores negativos, ello implicaria indirectamente, la emision de acciones por

cifra inferior a su valor nominal, operacion que también esta prohibida.

De ahi la necesidad de una valoracion global del patrimonio de la sociedad
originaria, tal como lo afirma el art. 25 LME “En las operaciones de fusion el
tipo de canje de las acciones, participaciones o cuotas de las sociedades
que participan en la misma debe establecerse sobre la base del valor real
de su patrimonio”, (cursiva fuera de texto), valor real que habra de ser
determinado no solo con la informacién que contengan los balances
ordinarios de las sociedades o el balance de la operacion, sino que debera
hacerse teniendo en cuenta que este es un patrimonio organizado en
funcionamiento, que exige considerar para su determinacion el fondo de
comercio y los factores dindmicos relacionados con las expectativas

positivas y negativas de la operacion.'®

3% Como bien afirma PEREZ TROYA el principio de realidad del capital social se
relaciona con la determinacion del tipo de canje debido a que las acciones, cuotas o
participaciones que se entreguen en la sociedad resultante deberan corresponder a una
efectiva aportacion patrimonial, o lo que es lo mismo, esta no podrd crear acciones
destinadas a los socios de las sociedades que se extinguen cuyo valor nominal conjunto
supere el valor del patrimonio a ella transmitido. Cfr. PEREZ TROYA. La determinacion
del tipo de canje en la fusion de sociedades. Op. Cit., p. 99.

37 ALONSO ESPINOSA. Op. Cit., p. 4898.

318 PEREZ TROYA. La determinacion del tipo de canje en la fusién de sociedades. Op.
Cit., p. 182
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2. Debe haber un dies a quo comun a todas las sociedades participantes: una
adecuada determinacion de la relacion de canje demanda que se
establezca un punto temporal comun a todas las sociedades que participan
en la operacion, debido a que el patrimonio de aquellas suele variar por ser
una unidad en explotacion constante, por lo que es necesario establecer
una sola fecha para realizar el calculo de las valoraciones dirigidas a
determinar los tipos de cambio. Como ya se ha dicho este punto temporal
podra o no coincidir con la fecha de cierre del dltimo ejercicio o con la fecha

de aprobacion de los balances ad hoc.

3. Evaluacién de la totalidad del patrimonio de cada una de las sociedades
gue participan en la operacion: para establecer adecuadamente la relacion
de canje, en caso de la escision total es menester realizar una valoracion de
la totalidad del patrimonio de la compafiia, y en caso de escision parcial, de
la parte que se escindira, ademas de la valoracion de los patrimonios de
todas las sociedades absorbentes en caso de una escisién por absorcion.
Estas valoraciones, en especial la de la sociedad que se escinde, son el
unico elemento conforme al cual puede verificarse la necesaria y efectiva
equivalencia en la contraprestacion societaria en las sociedades
beneficiarias a que tienen derecho absoluto los accionistas de la sociedad

escindida.?'®

4. Y por ultimo, se reitera, una evaluacion de los patrimonios de las
sociedades participantes segun el valor real: el valor del patrimonio segun
el balance de cada una de las sociedades no corresponde a su valor real,
debido principalmente a la aplicacion del principio de prudencia valorativa,
la obligacion de amortizar los elementos del inmovilizado y circulante que
tengan una utilidad temporal y debido a la obligacion de hacer correcciones
valorativas. En palabras de ALONSO ESPINOSA la valoracion real tiene
resultados que se derivan de los presupuestos y politicas financieras de la
empresa inherentes a la operacion de modificacion. Por esta razon es
admisible el uso y combinacion de diferentes criterios de valoracibn como
los del valor contable, valor de liquidacion, valor de rendimiento o valor

bursatil. 32°

19 ALONSO ESPINOSA. Op. Cit., p. 4899.
320 |bid., p. 4900.
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2.4.2. Determinacion de la relacion de canje

En la determinacion del tipo de canje confluyen una serie de elementos, pues
ademas de estar guiada por la eleccion de uno o varios métodos de evaluacion,
también es el resultado de la convergencia de los intereses de las diferentes
sociedades que participan en la operacion, tal como afirma PEREZ TROYA%! |a
determinacion de la relacion de canje no es ajena a las razones que justifican la
operacion de modificacion, de esta manera, si la fusion o la escision se reputa
como una medida que maximiza el valor de la participacion de todos los socios, se
fijan una serie de criterios de canje delimitados en funcidon del maximo de acciones
o participaciones que los socios de cada una de las sociedades que se extinguen

pueden entregar a cambio de una accién o participacién de la sociedad resultante.

Estableciendo unos criterios de equivalencia minimos y maximos, resulta natural
que la determinacion del tipo de canje se vea enmarcada dentro de un conflicto de
intereses entre las sociedades que participan en la operacién, por lo que es
indispensable lograr un acuerdo de caracter negocial a fin de obtener un consenso
dentro de los umbrales minimos y maximos de criterios justificables para

determinar la relacion de canje.?*?

Ahora bien, con esta perspectiva en la determinacion del tipo de canje es posible
concluir que la actuacion de la mayoria no puede ser objeto de revision judicial,
salvo que el criterio de equivalencia utilizado para determinar la relacion de canje
no se circunscriba a la franja de criterios que podrian justificar la conveniencia

empresarial de la operacion.

Ademas del caracter negocial en la determinacién de la relacion de canje como ya
se ha advertido, debe tenerse en cuenta el valor real de los patrimonios de las

%21 PEREZ TROYA. La determinacion del tipo de canje en la fusién de sociedades. Op.
Cit., p. 89.

322 Sobre la relacion de canje como un acuerdo entre las partes, sefiala ALONSO
ESPINOSA: “Resulta, como conclusion de orden general, que la posible —y en ocasiones
necesaria- confluencia de criterios especiales de valoracion, convierte la determinacion de
la relacion de cambio en cuestién convencional en cuanto resultado de la negociacion
entre los administradores previa a la firma del protocolo o, en su caso, del proyecto de
escision (o de fusion) de dificil justicia material o exactitud matematica. Ello no significa,
sin embargo, que el principio de valor real quede vacio de contenido. Debera existir un
tipo de canje limite por cada una de las sociedades participantes que suponga el umbral
minimo de participacién de sus socios en las sociedades beneficiarias. Ese tipo «limite»
podra ser objeto de control judicial, al tiempo que puede permitir que los socios de la
concreta sociedad tengan que pasar por recibir acciones o participaciones de las sociedad
beneficiarias de valor inferior al neto patrimonial de la sociedad a la que pertenecian,
siempre que ello se encuentre dentro de los limites de lo prudencialmente tolerable” Cfr.
ALONSO ESPINOSA. Op. Cit., p. 4903.
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sociedades que participan en la operacion. Este valor no puede extraerse de la
informacion que contiene el balance ordinario de las compafias, ya que su
finalidad es distinta, ni tampoco del balance de la operaciéon al que la misma ley

hace referencia. De acuerdo con LARGO GIL3%

, el valor real del patrimonio de las
sociedades va més alla del patrimonio neto, aunque este no debe descartarse del
todo pues en algunas ocasiones es un criterio de valoracion clave o un corrector

de los resultados obtenidos.

La determinacion del tipo de canje sobre la base del valor real del patrimonio no
tiene una correspondencia con la Tercera Directiva ni es una exigencia
consolidada en las legislaciones mas préoximas a la espafiola, tal exigencia no
comporta la exclusion o la inclusién de algin método particular de valoracién de
empresas, por lo que la alusion general al “valor real” y no al “patrimonio neto”
permite concluir que la norma no obliga a la utilizacibn de ningdn método
valorativo especifico, mientras estos contengan criterios objetivos que en todo
caso permitan justificar la relacion de canje. Ahora, pese a que la eleccién del
método constituye un decision que deberan tomar las sociedades participantes en
la operacion, ello también exige que pueda reputarse adecuada —solo asi se
entiende por qué uno de los pronunciamientos de los expertos independientes
debe versar sobre si los métodos elegidos para la determinacion de la relacion de

canje resultan o no adecuados-.

Para autores como OLEO BANET®* la misma referencia al valor real del
patrimonio constituye un mecanismo corrector de la discrecionalidad de quienes
estan facultados para decidir la realizacién de estas operaciones (administradores
y mayorias) con el fin de evitar abusos 0 maniobras especulativas en perjuicio de
los socios o de los derechos de terceros. Asi, el valor real en el tipo de canje de la
fusion o la escisidon constituye una limitacién o control material interno al poder de
decision de la mayoria cuya efectividad no solo queda encomendada a la
fiscalizacion de auditores o expertos y a la intervencion del Registrador Mercantil,
sino que ademas su falta de correlacion puede ser objeto de control judicial en

tramite de impugnacion por contradiccion con la ley.

La valoracion del patrimonio habra de ser en conjunto y no de los elementos

considerados de forma aislada, teniendo en cuenta que las compafias son

33 LARGO GIL. La fusion de sociedades mercantiles: Fase preliminar, proyecto de fusion
e informes. (2000). Op. Cit., p. 300y ss.
¥4 OLEO BANET. Op. Cit., p. 157.
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unidades en explotacion, en funcionamiento, es viable hacer uso de criterios como
el valor del mercado, el patrimonio organizado en funcionamiento o el de

capitalizacion bursatil.

En la determinacion del valor real del patrimonio también se incluyen valores
extracontables como “las repercusiones positivas 0 negativas que la fusién vaya a
tener en la sociedad absorbente o en la de nueva creacion. Con lo cual, no
siempre se cumple la ecuacion de que el valor de las acciones, participaciones o
cuotas sociales a entregar a los socios de las sociedades que se extinguen, unido
en su caso a las cantidades en metalico complementarios, tenga que coincidir con
el valor real de los patrimonios traspasados por esas sociedades a la sociedad
absorbente o a la de nueva creacién.”** Esto quiere decir que el valor patrimonial
de la sociedad que serd considerado para fijar el tipo de canje no sera

necesariamente idéntico al valor que el balance establece para los activos.

Asi las cosas, puede afirmarse que los criterios de valoracién que suelen utilizarse
son el método objetivo estricto en el que la relaciébn de canje se obtiene de una
simple operacion matematica a partir de la informacion contenida en el balance,
este sistema era el consagrado en la LSA de 1951 en donde el valor de las
sociedades procedia del valor neto contable derivado de sus balances; el criterio
subjetivo en el que la valoracion es objeto de negociacién y es producto de la
autonomia negocial de las sociedades que desean realizar la operacion de
modificacion estructural, tal como se estableci6 ya, y el criterio objetivo matizado
en el que se tiene en cuenta no solo el valor patrimonial neto contable y otros
elementos como la expectativa de ganancia y aquellos propios de la consideracion

de la empresa como un ente en continuo funcionamiento.

Ahora bien, suelen utilizarse diferentes métodos, como el valor contable que se
basa en la informacion reflejada en los libros de contabilidad de acuerdo con el
principio de devengo; o el valor fiscal en el que los ajustes exigidos por la
regulacion tributaria segun sus propios fines no corresponde con los objetivos que
informan la valoraciéon de la empresa como una unidad objeto de cambio en las
modificaciones estructurales; o bien las cuentas anuales que determinan el
rendimiento obtenido y repartible, por lo que utiliza criterios de valoracion
restrictivos, como el coste histérico, por lo que su uso supone una minusvaloracion

de la organizacion empresarial, por lo que estos métodos “ofrecen (...) una vision

35 LARGO GIL. La fusion de sociedades mercantiles: Fase preliminar, proyecto de fusion
e informes. (2000). Op. Cit., p. 304.
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retrospectiva y estatica de la situacion economico financiera de la empresa, pues
determinan el beneficio repartible correspondiente a los resultados del ejercicio
pasado a partir del registro de los hechos que se han realizado.”**

Estos métodos permiten conocer el valor actual de los activos pero no su
rentabilidad futura por lo que su uso se desaconseja para la determinacion del
valor de una empresa, por tanto, se ha tornado indispensable el desarrollo de
técnicas de valoracién que determinen la capacidad de la empresa de generar
recursos mediante el analisis de los aspectos dindmicos a partir de los flujos
monetarios de la actividad empresarial, y en la proyeccion futura del excedente de
los ingresos procedentes de sus operaciones sobre los gastos necesarios para

mantener la capacidad productiva.

Asi las cosas, sera necesario prever los ingresos y los gastos futuros, los hechos
extraordinarios que presumiblemente vayan a suceder, las consecuencias e
implicaciones de la operacion, se debe comparar la rentabilidad de la empresa con
las del sector con el fin de conocer la eficiencia de la organizacion, ademas del
analisis de otros aspectos externos a la compafiia que puedan incidir en la
valoraciéon como la evolucién del sector econdmico o determinados cambios

politicos o juridicos.®*’

De la redaccion del art. 25 LME se deduce con mediana claridad que el legislador
ha abandonado al balance y al patrimonio neto como derroteros para determinar la
relacion de canje, también, que no se aboga por la implementacién de métodos
estrictamente subjetivos, por lo que una interpretacién sana vela por el uso flexible
del criterio objetivo de la valoracion real no estrictamente patrimonial de la

compafiia que incluya aspectos dinamicos.

326 LEON SANZ. Op. Cit., p. 2148.

%27 También en este sentido se pronuncia URIA GONZALEZ cuando afirma que en el
calculo del valor real no debe excluirse ningun método valorativo, por lo que aquel no
podra construirse Unicamente sobre la base del patrimonio neto que las sociedades
reflejen en sus libros, sino que también habra de utilizarse cualquier otro método idéneo
para valorar empresas en funcionamiento: “No suscita duda este extremo teniendo en
cuenta, ademas, que en la Tercera Directiva se renunci6 finalmente a exigir la aplicacion
de algun método particular, pese a que inicialmente se exigia que el experto motivase su
opiniodn sobre el tipo de canje teniendo en cuenta al menos el valor de los activos netos de
las sociedades fusionadas, su valor de rendimiento futuro, y los criterios para la valoracion
de tales valores (art. 5.2 de la Propuesta de 1970). Estas indicaciones, que implicitamente
podian limitar la utilizacion de criterios de valoracion, acabaron por suprimirse finalmente
para permitir el uso de cualquier método que pudiera reputarse adecuado’. URIA
GONZALEZ. (tomo IX, vol. 1). Op. Cit., p. 132.
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La jurisprudencia en esta materia ha reconocido la posibilidad de utilizar diferentes
meétodos de valoracion de empresa (STS 15 de febrero de 2007, SAP Las Palmas
de 16 de octubre de 2006 y SAP de Barcelona de 5 de mayo de 2008), por lo que
se reconoce la naturaleza negocial de la relacion de canje (SAP Barcelona 2 de
junio de 2004) y la imposibilidad de impugnar la operacion por el hecho de no

ajustarse al valor del patrimonio neto actualizado.>*®

En el modelo aleman por ejemplo, las pautas de valoracion se han fijado en una
resolucion del Instituto de Auditoria de Cuentas - IDW, HFA 2/83-. Esta resolucion
considera que la sociedad tiene una capacidad para generar beneficios, por lo que
“se parte de los resultados obtenidos en los ultimos tres o cinco ejercicios segun
los valores recogidos en las cuentas anuales. Sobre esa base se procede a una
estimacion de los rendimientos futuros conforme al principio de que la empresa va
a desenvolver su actividad en las mismas condiciones. Para alcanzar este objetivo
se realiza una proyeccion de los ingresos y los gastos en un plazo normalmente
de cinco afos. Se han de indicar las fuentes fundamentales de ingresos (cifra de
negocios) y de gastos (financieros, personal, comerciales, etc.) para cada ejercicio
o de manera conjunta. Se habran de expresar los hechos extraordinarios que
incidan sobre los resultados (los ingresos generados por la venta de un inmueble,
la inversion necesaria para la investigacion dirigida a la obtenciéon de una patente,
los gastos de una campafia de promocién de un nuevo producto, la apertura de un
establecimiento, etc.). Se han de dar a conocer los beneficios, las sinergias y los
costes esperados que se generen por la modificacion estructural. Se han de
indicar los valores de los elementos patrimoniales relevantes de la sociedad que
no se encuentren integrados en la organizacion empresarial. Se ha de hacer
referencia al tipo de interés empleado en la capitalizacién de los resultados y el
criterio seguido en su determinacion. Se habran de dar a conocer los criterios de

valoracién empleados y se habran de sefalar las dificultades encontradas. Todo

38 De acuerdo con FERNANDEZ DEL POZO una relacién de canje que se ajuste a
derecho no debe necesariamente determinarse sobre la base exclusiva de criterios
contables, la relaciébn de canje exige la valoracibn de empresas en funcionamiento
ademas de ser necesario tener en cuenta las ventajas que se esperan de la operacion y si
existen otros beneficios en comparacion a otras operaciones alternas diferentes a la
fusién y a la escision. Ademas de ello, el método de célculo basado en la ponderacion de
los valores actualizados de los patrimonios netos no es el tnico método que puede usarse
para determinar la relacién de canje, no es suficiente la realizacion de ajustes valorativos
en las cuentas o en el balance de la operacion, y por ultimo, y pese a que la relacién de
canje es fruto de un acuerdo entre las partes participantes en la operacién, su
determinacién debe satisfacer un criterio de adecuacion, ya que debe ser juridicamente
plausible, por lo que su determinacion no puede ser arbitraria 0 puramente subjetiva, tal
como se desprende de la interpretacion de los arts. 25, 31, 33 LME y siguientes. Cfr.
FERNANDEZ DEL POZO. Op. Cit., p. 150.
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este conjunto de informaciones se deber4d acompafiar de una explicacion que

facilite su comprension por los destinatarios”?°

Ademas del criterio de realidad, como ya se menciono, debe decirse que la
relacion de canje debe encontrarse justificada. La exigencia de que el tipo de
canje se determine sobre la base del valor real del patrimonio, supone a primera
vista una valoracién objetiva de las sociedades participantes, sin que ello sustraiga
del todo a la autonomia de la voluntad®*®. La justificacién de la relacion de canje
debe relacionarse en el proyecto ya sea de la fusion o de la escision. —art. 31.2 y
74.2 LME-, y debera ser objeto de pronunciamiento en el informe que elaboren
tanto los administradores como los expertos independientes, tal como ha quedado

expuesto, como lo sefiala URIA GONZALEZ®*

, €l valor real de las sociedades que
participan en la operacion, se estable mas en términos de razonabilidad que de
precision, mas fijando rangos de valor que cifras concretas, por este motivo seran
las sociedades quienes bajo estas pautas, decidan y acuerden el tipo de canje de
la operacion. En todo caso, los rangos que establezcan las partes deberan

establecerse en términos de pertinencia y razonabilidad.

En Colombia solo se hace referencia a la relacion de canje en la fusion en el C.Co,
en el art. 173, numeral 4 que sefiala que en el compromiso de la operacion debera
incluirse un anexo explicativo de los métodos de evaluacién utilizados y del
intercambio de partes de interés, cuotas o acciones que implicara la operacion, y

en la escision el art. 4, numeral 5 de la Ley 222 gque en términos similares incluye

%9 | EON SANZ. Op. Cit., p. 2167-2168.

%9 Como se tratara en lineas posteriores la LME ha previsto en el art. 38 al referirse a la
impugnacion del balance de la operacién que “A solicitud del socio que se considere
perjudicado por la relaciéon de canje establecida, podra someterse al Registrador mercantil
del domicilio social la designacion de experto independiente que fije la cuantia de la
indemnizacién compensatoria, siempre que asi se hubiera previsto en los estatutos o
decidido expresamente por las juntas que acuerden la fusién o escisién de sociedades”,
norma que corresponde también a la que otros ordenamientos han previsto como el
derecho que pueda corresponder al resarcimiento de los dafios y perjuicios causados (art.
2504-quarter Cddice Civile) o a solicitar la revision judicial del tipo de canje con la
consecuente obtencion de una indemnizacion compensatoria (8 15 UmwG).

%1 Tal como lo ha sefialado URIA GONZALEZ la jurisprudencia a este respecto ha
mencionado que “(...) el socio tiene derecho a solicitar que se revise la justificacion del
tipo de canje (SAP Barcelona, Sec. 15, de 2 de junio de 2004), que es lo que la Ley exige,
y esa es una tutela que el Juez debe concederle, a través de un juicio de razonabilidad,
realizando un control de la plausibilidad del tipo de canje acordado” y continua “(...) el
Juez no tiene, en cambio, competencia para cambiar o sustituir el tipo de canje que,
aunque injustificado, se haya acordado por las partes con la consecuencia de que la
anulacion judicial del tipo de canje por injustificado obligaria, en todo caso, a una nueva
determinacién por las sociedades afectadas para que la fusion pudiera finalmente
realizarse (vid. en este sentido la STS de 29 de noviembre de 2002 [RJ 2002,10400])".
Cfr. URIA GONZALEZ. (tomo IX, vol. 1). Op. Cit., p. 138-139.

213



esta informacion como uno de los elementos indispensables del proyecto de la
operacion. Como puede observarse, la norma no exige que esta determinacion se
realice conforme al valor real de los patrimonios ni cualifica los métodos que
habran de ser empleados, sin embargo es necesario remitirse a lo ya mencionado
en el capitulo anterior, ya que ha sido la Superintendencia de Sociedades quien ha

trazado algunos criterios en cuanto a su calculo y métodos de determinacion.

Pese a que la relacion de canje resulta de vital importancia no solo para calificar la
equidad de la operacion, sino de frente a los intereses de los socios por conservar
la proporcionalidad de las acciones o participaciones sociales de las que eran
titulares en la sociedad resultante, no estaria de mas incluir normativamente
criterios de justificacion y realidad tal como lo hace la norma espafiola, para evitar

una relacion de canje injustificada o arbitraria.
2.4.3. La compensacion dineraria

Pese a la descripcibn mas o menos rigida que hasta ahora se ha hecho del tema,
en Espafa la LME concibe cierta flexibilidad de la regla de la proporcionalidad con
las llamadas contraprestaciones mixtas. Tanto la Tercera como la Sexta Directiva
han admitido la posibilidad de efectuar, junto con la entrega de acciones, la
atribucion a los socios de una compensacion en especie que no puede sobrepasar
el 10 por 100 del valor nominal de las acciones atribuidas, posibilitandose asi una
mayor agilidad y flexibilidad en el ajuste de las operaciones. En palabras de
SEQUEIRA MARTIN?®*, |a existencia del limite porcentual disminuye la posibilidad
de un excesivo debilitamiento de la nueva posicién del socio que pudiera ver
disminuida su participacion social en aras de una mayor compensacion patrimonial
(arts. 3.1y 4.1, Tercera Directiva, y 2.1 y 21.1, Sexta Directiva). No obstante, a fin
de evitar que la existencia de la legislacion de algun Estado miembro al permitir
una compensacion superior al limite sefialado pudiera obviar la aplicacién de las
Directivas por considerarlas supuestos ajenos a los contemplados por ellas, se
consideraran estas también como operaciones asimiladas a la fusién o en su caso
a la escision y sometidas a su contenido (arts. 30, Tercera Directiva, y 24, Sexta

Directiva).

Esta compensacion, no tiene un espiritu indemnizatorio frente a un tipo de canje

imperfecto, no es un mecanismo que tienen los socios para exigir una mejora en

332 SEQUEIRA MARTIN, A. La fusion y la escision de las sociedades en la CEE (tercera y
sexta directivas). En Cuadernos de derecho y comercio, num. 5, 1989, p. 173.
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forma de pago adicional®**® —como si ocurre en la UmwG alemana § 15.1 y 15.2-
Sin embargo, la ley reconoce que en términos econdmicos es posible que las
operaciones de fusion o escision no admitan un intercambio de acciones o
participaciones absoluto, por lo que una residual compensacion en dinero resulta
atil para evitar el bloqueo de la operacion por una minoria y facilitar el ajuste de la
relacion de canje mediante una compensacion en efectivo. Tal como sefiala LEON
SANZ: “(...) esta facultad niveladora de diferencias (...) parece revestir un cierto
caracter discrecional (...) desde el momento en que no es -al menos,
expresamente-la necesidad de ajustar el tipo de canje la circunstancia permisiva,
sino lo conveniente de hacerlo. Pero esa conveniencia no puede ser entendida en
términos tan amplios de arbitrariedad (habria bastado el limite cuantitativo del
precepto), sino como alternativa para superar dificultades técnico-valorativas de
correspondencia entre las acciones de la sociedad nueva o absorbente y las
cuotas de capital o partes de socio de las que se extinguen por la fusion. Es decir,
para resolver problemas de paridad imperfecta en pro de una conveniente
adecuacion del tipo de canje”®**

De esta forma la norma trae consigo un limite teleolégico de acuerdo con el cual
Gnicamente podra ser utilizada esta compensacion, no indemnizacion, cuando sea
conveniente para ajustar el tipo de cambio de las acciones; uno objetivo, en el que
la compensacion podra realizarse Unicamente en dinero y no en otra clase de
bienes o derechos, y uno cuantitativo, al sefialar que la compensacién no podra
ser superior al 10 por 100 del valor nominal de las acciones atribuidas, lo que

implica que por un lado, se debera tener en cuenta el valor nominal de las

333 La contraprestacion en dinero prevista en el art. 25 LME constituye para muchos, una
excepcion al principio de continuidad y proporcional, cuestién de la que se difiere por el
contorno de la figura misma ya que al limitarla a los casos de conveniencia —limite
cualitativo- y en un porcentaje —limite cuantitativo-, es excepcional pero no da paso para
sustituir la continuidad de la participacion por una especie de liquidacion anticipada, solo
permite que la relacién de canje sea mas flexible para de ser necesario, solucionar los
casos de picos y bajos en la relacion. El limite cualitativo de acudir discrecionalmente a
esta contraprestacion suele estar presidido por la necesidad de ajustar la relaciéon de
canje a numeros enteros de acciones o solucionar los picos o rompus de la relaciéon de
canje. Tal como lo afirma GONZALEZ-MENESES y ALVAREZ de ser posible superar el
limite cuantitativo del 10% si se cuenta con el consentimiento individual de los socios
afectados, se desnaturaliza el espiritu de la norma y se puede generar un efecto
liguidatorio de la participacion del socio pudiendo convertir en general la aplicacion
excepcional de la norma. En relacién con la indemnizacion compensatoria prevista por un
experto independiente si asi ha sido acordado en los estatutos sociales o en el seno de la
junta general - art. 38.2 LME- hay que decir que no esta sujeta al limite previsto en el art.
25 LME, debido a que existe una base convencional para su aplicaciobn y por su
naturaleza indemnizatoria fijara la compensacion en la medida en que el dafio sea
acreditado. Cfr. GONZALEZ-MENESES y ALVAREZ. Op. Cit., p. 148.

%4 LEON SANZ. Op. Cit., p. 2369-2370.
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acciones que emiten las sociedades beneficiarias, y por el otro, que resulta
irrelevante el valor real de las mismas ya que a estos efectos lo que interesa es
proteger los derechos societarios derivados del porcentaje de participacion del
socio en las diferentes sociedades beneficiarias, lo cual se determina por virtud del

valor nominal de las acciones.®®®

En este mismo sentido, la entrega de esta compensacion debera llevarse a cabo
bajo la observancia estricta del principio de igualdad entre los socios afectados,
como consecuencia directa de la aplicacion del principio de la paridad de trato y de
la equivalencia entre la participacion en el capital de la sociedad originaria y la
participacion en el capital a la que el socio tiene derecho en cada una de las

sociedades resultantes.

En el marco normativo espariol, esta compensacion esta prevista en el art. 25.2
LME que establece que: “Cuando sea conveniente para ajustar el tipo de canje,
los socios podran recibir, ademas, una compensacion en dinero que no exceda del
diez por ciento del valor nominal de las acciones, de las participaciones o del valor
contable de las cuotas atribuidas”, ahora bien, esta compensacion no esta
desprovista de tutela ya que debe estar contenida en el proyecto de fusién (por
remision también en el de escisidn), ademas de ser explicada y justificada tanto en
el informe de los administradores como en el del experto independiente.

La compensacion dineraria que contempla el art. 25.2 LME viene a flexibilizar la
rigidez de la proporcionalidad cuantitativa al permitir una compensacion de este
tipo cuando sea conveniente para ajustar el tipo de canje y siempre que la parte
dineraria no exceda del diez por ciento del valor nominal de las acciones, de las
participaciones o del valor contable de las cuotas atribuidas®*, solucién ideada
Unicamente con el objetivo de darle una salida a los supuestos de una paridad
imperfecta.®®’ Esta situacién como es natural, se produce ante la imposibilidad de

%5 ALONSO ESPINOSA. Op. Cit., p. 4905.

%6 Art. 2.1 de la Sexta Directiva

%7 Como ha afirmado YANES YANES: “La compensacion dineraria no funciona como
excepcion en el conjunto del sistema de tutela, sino como una correccion. Y esta, por lo
demas y con todo, sometida a un control informativo ex ante ya un control judicial ex post,
como lo demuestra el hecho de que deba preverse en el proyecto de escision, y que se
expligue y justifique en el informe de los administradores y en el de los expertos
independientes (articulos 31.2 y 34.3 LME)”, el autor también destaca la importancia de la
figura cuando se trata de ciertos supuestos especiales como cuando los socios no son
titulares de acciones que signifiquen una unidad completa de canje. Tal es el caso de los
SOcCios que no poseen un nimero minimo de acciones, participaciones o cuotas necesario
para que por la aplicacion de la relaciébn de canje reciban al menos una accién o una
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establecer un canje de valores en nameros enteros, lo que en la doctrina se
conoce como los “picos” o “altos”, de esta forma el caracter compensatorio de
estas sumas de dinero, logra salvar la dificultad técnica en la que de acuerdo con
PEREZ TROYA, subyace un conflicto de intereses: “el de la mayoria, favorable a
la realizacién de la fusion, y el interés individual de los socios a continuar como
tales en la sociedad resultante. Posibilitando la entrega de una compensacion
dineraria, el conflicto se resuelve haciendo prevalecer el interés social,
representado por la decision de la junta favorable a llevar a efecto la operacion,
sobre el derecho de los socios a la “continuidad de las participaciones”. Esa
preeminencia sobre el interés individual de los socios, que deslegitima un derecho
de veto del socio disconforme e impide la impugnacion de la operacion en base a
ese motivo, se ha entendido tradicionalmente condicionada en razén de la
funcionalidad de la compensacion -resolver el problema de los restos-,
impidiendo, asi, alterar de manera innecesaria la continuidad del socio. Asimismo,
a fin de no desnaturalizar tal continuidad ni la concentracion de recursos a la que
obedece la fusion, su admision se entendia subordinada a la circunstancia de que
la compensacion fuera de escasa entidad. Se trataba pues de encontrar una

ponderada solucién al conflicto subyacente”3®

En este sentido, la redaccién de la norma tal como esta consignada en el texto de
la ley limita en un doble sentido la compensacion dineraria, por un lado, se podra
acudir a ella s6lo cuando sea conveniente para ajustar el tipo de canje, y por el
otro, no podré representar un valor superior al diez por ciento del valor nominal de
las acciones, participaciones o cuotas distribuidas. La primera exigencia es
particular del sistema espafol a diferencia de la norma que en sentido similar ha
sido prevista tanto en la Tercera Directiva como en otros ordenamientos. En

primera instancia, es mucho mas flexible que aquella redaccién que proponia

participacion de la sociedad beneficiaria o el supuesto en el que la paridad imperfecta
podria abocar a una eventual pérdida de los picos que se producen como consecuencia
de una unidad incompleta de canje. De acuerdo con YANES YANES en el primer
escenario se debe contemplar de forma estricta el principio de continuidad y solo
obteniendo el consentimiento de los socios afectados sera posible continuar con la
operacion, aunque excesiva, esta interpretacion deviene necesaria en pro de evitar la
exclusion de facto de los socios implicados. Ya de cara al segundo supuesto, para
conseguir una participacién proporcional cuantitativa podria echarse mano de una
compensacion dineraria para ajustar el tipo de canje, pudiendo ademas acudir a otros
mecanismos correctivos como la utilizacibn de acciones de distintas series o el
agrupamiento para el canje. En YANES YANES. La tutela del socio en la escision:
continuidad de la participacion, proporcionalidad asignativa y relacién de canje. Op. Cit., p.
540y ss.

$BPEREZ TROYA. La determinacion del tipo de canje en la fusiéon de sociedades. Op.
Cit., p. 218
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realizar la compensacion cuando fuere “necesario”. La “conveniencia” ha sido
interpretada por algunos como la posibilidad de echar mano de esta
compensacion, ademas de los casos en los que el ajuste matematico lo exija,
cuando haya paridad en la relacion de canje, 0 no exista un problema de picos o
restos, pues en un sentido u otro, su uso esta limitado cuantitativamente; mientras
gue otro sector de la doctrina lo ha entendido como la posibilidad de entregar una
suma de dinero, existiendo otras alternativas para solucionar la imperfeccién, pero

sin descartar la existencia misma de los picos o altos.>*

Ahora bien, la realidad del contexto societario puede traer consigo algunos
supuestos que deberan ser tratados de forma particular por los intérpretes
juridicos. Piénsese en el caso en el que los socios de la sociedad originaria no
poseen el nimero de acciones, participaciones o cuotas necesarios para poder
realizar una operacion de canje con estos mismos titulos en la sociedad
beneficiaria, en cuyo caso sera imprescindible contar con su consentimiento para
darle curso a la operacion y de esta forma evitar la exclusién de facto de aquel, lo
que incentivaria la busqueda de soluciones por la compafiia que tiendan a agrupar
las acciones, participaciones o cuotas para que el canje sea viable, la atribucion
de aquellas en régimen de copropiedad con otros socios en la sociedad
beneficiaria o la realizacion de la participacién social, para mencionar apenas

algunas salidas.3*
2.5. Elrégimen de proteccién de ciertos sujetos especiales

Debido a que el objetivo de los principios a los que se ha hecho referencia es el de
nutrir el sistema de proteccion en general, es necesario hacer una breve referencia
a la proyeccion de estos en los casos de los socios industriales, los titulares de

acciones no ordinarias y los titulares de derechos especiales.

En relacién con los primeros, el art. 24.2 LME prevé que “En el caso de una
sociedad con uno o mas socios industriales que se fusione en otra en la que no
puedan existir tales socios, la participacién de éstos en el capital de la sociedad
resultante de la fusion se determinara atribuyendo a cada uno de ellos la
participacion en el capital de la sociedad extinguida correspondiente a la cuota de

participacion que le hubiera sido asignada en la escritura de constitucion, o en su

%9 Ibid., p. 220y ss.
%0 YANES YANES. La tutela del socio en la escisi6n: continuidad de la participacion,
proporcionalidad asignativa y relacion de canje. Op. Cit., p. 542.
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defecto, la que se convenga entre todos los socios de dicha sociedad,
reduciéndose proporcionalmente en ambos casos la participacion de los demas
socios”. De esta manera se protege al socio industrial exigiendo que se mantenga
la participacion que le fue asignada en la escritura de constitucion de la sociedad
originaria, de existir, o la que haya sido convenida por todos los socios, caso este
altimo que implicara la necesaria reduccion de la participacion de los socios

restantes.3*

Tal como lo afirma YANES YANES®*# |a articulacién de la regla de la continuidad
del socio industrial se ha llevado a cabo mediante la inclusion de los remedios
previstos para estos casos en el art. 24.2 LME, una primera opcion es que los
socios industriales que no puedan subsistir en la sociedad beneficiaria de la
operacion, participen en el capital de esta en una medida proporcional a la cuota
de participacion que le hubiera sido asignada en la escritura de constitucion, o en
su defecto, la que se convenga entre todos los socios de dicha sociedad,
reduciéndose proporcionalmente en ambos casos la participacion de los demas
socios, la segunda, que el socio industrial otorgue su consentimiento para asumir
personalmente su obligacion en la sociedad beneficiaria bajo el ropaje de una
prestacion accesoria. Sin embargo nada dice la ley sobre las consecuencias del

no otorgamiento del consentimiento —paralizacidén del proceso o salida del socio-.

El apartado final del numeral segundo continla esta tendencia proteccionista
cuando establece que en el supuesto en el que subsista la obligacién personal del
socio en la sociedad resultante de la operacidén, ser4 necesario contar con su
consentimiento y de no poder vincularse como socio industrial, debera vincularse

bajo la figura de la prestacién accesoria.®*

%1 De acuerdo con SEQUEIRA MARTIN, cuando la naturaleza tipoldgica de la sociedad
excluya la posibilidad de la subsistencia de socios industriales, el principio de continuidad
contindia vigente, solo que se produce una novacion en la posicién de socio que ahora
sera titular de participaciones mediante la fijaciébn de un calculo que determinara cual
seria tedricamente el valor de su actividad industrial en la participacion del capital de la
sociedad originaria, debiéndose instrumentar su actividad como prestacion accesoria. En
caso que pueda subsistir, continuara como tal en la sociedad resultante. La continuidad
esta condicionada por el consentimiento que debe prestar el socio industrial, sin que en la
ley esté claro los efectos de un voto negativo, ya sea de veto a la operacion o un posible
derecho de separacion. Cfr. SEQUEIRA MARTIN. Comentario al Proyecto de Ley sobre
modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles: 1l. Fusion y fusiones
transfronterizas intracomunitarias. Op. Cit., p. 45.

%2 YANES YANES. La tutela del socio en la escision: continuidad de la participacion,
proporcionalidad asignativa y relacion de canje. Op. Cit., p. 527-552.

%43 GONZALEZ-MENESES y ALVAREZ. Op. Cit., p.145.
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En el ordenamiento colombiano no hay norma expresa que se refiera el régimen
de proteccion de los socios industriales en las operaciones de maodificacion, por lo

gue debera estarse a lo dispuesto en el régimen general que el C.Co consagra.

La ley colombiana trae a colacion dos tipos de aportes industriales, el primero es
el previsto en el art. 137 C.Co que establece que podra ser objeto de aportacion la
industria o trabajo personal de un asociado, sin que tal aporte forme parte del

capital social.

Los derechos de este aportante se traducen en la posibilidad de participar en las
utilidades sociales; en el derecho de voz en la asamblea o en la junta de socios a
la que pertenezca; y el derecho a que las prerrogativas inicialmente estipulados en
su favor no puedan modificarse, desconocerse ni abolirse sin su consentimiento
expreso, salvo decision en contrario proferida judicial o arbitralmente; podra
ademas administrar la sociedad y, en caso de su retiro o de liquidacion de la
misma, solamente participara en la distribucion de las utilidades, reservas y
valorizaciones patrimoniales producidas durante el tiempo en que estuvo

asociado.

Ahora bien, el art. 138 C.Co prescribe que cuando el aporte de industria se estime

en un valor determinado®**

, la obligacién del aportante se considerara cumplida
sucesivamente por la suma periddica que represente para la sociedad el servicio
gue constituya el objeto del aporte, en cuyo caso podra redimir o liberar cuotas de

capital social.

La Superintendencia de Sociedades se ha pronunciado sobre las facultades de
socio industrial y ha sostenido en diferentes providencias en relacion con sus

derechos que:

%4 De acuerdo con NARVAEZ GARCIA, “(...) Esta modalidad del aporte industrial
capitalizable solo es admisible en las sociedades por acciones (C. de Comercio, art. 139);
y cuando asi se pacte se dice que el aportante redimira o liberara acciones de capital. Lo
que ocurre es que el asociado ingresa a la compafila como socio industrial pero al
finalizar cada ejercicio social la aportacion efectivamente realizada se amortiza con cargo
a la cuenta de pérdidas y ganancias para entregarle acciones de capital totalmente
liberadas. De ahi en adelante concurrirdn en él las dos calidades: titular de acciones de
capital, de una parte, sujeto pasivo de la obligacion de continuar cubriendo el aporte
industrial prometido en las condiciones estipuladas.” Cfr. NARVAEZ GARCIA. (2008). Op.
Cit., p. 112.
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“(...) el socio industrial es acreedor a los derechos que le otorga la ley (Art.
380 del Cédigo de Comercio), los que de ninguna manera pueden ser
modificados, y menos aun desconocidos ni siquiera por pacto contractual,
pues la ley busca con ello la proteccién de los socios industriales respecto
de los cuales no se haya convenido previamente la liberacion de acciones
de capital, que es precisamente la pauta que marca la diferencia de los
derechos de éstos con los de los socios capitalistas, como puede
observarse del tenor literal de los articulos 379 y 380 del Cddigo de
Comercio; y de la otra, los derechos convencionales, los cuales deben ser

igualmente respetados en razdn a que el contrato es ley para las partes.

Luego, los derechos convencionales, si bien son susceptibles de toda clase
de modificaciones, es necesario que éstos operen dentro del marco legal.
Precedidas de todas maneras de la anuencia del socio industrial, pues asi
lo dispone la ley, exceptudndose los casos en los cuales el desarraigo de
tales derechos provengan de una fuerza externa, como lo sera una decision

judicial o arbitral.

Observamos de lo anterior, que el deber de la sociedad frente al socio
industrial debe encaminarse al cumplimiento de las clausulas legales y
contractuales. Asi por ejemplo, nos situamos en lo que tiene que ver con el
pago de las utilidades pactadas en el contrato, tema de interés en este
escrito, considerando este despacho que nada se opone a que a que estas
se paguen oportunamente y bajo la modalidad convenida, esto es, en
dinero en efectivo, en especie, en acciones de la misma sociedad etc., pues
la ley si bien se refiere al pago de las utilidades, no especifica bajo qué
modalidad debe hacerse, no establece restriccion al respecto; es asi, que
basta que cumpla en la oportunidad debida, modalidad y monto acordados
dentro del contrato, el que admite modificacion en cualquier momento por

ser de caréacter convencional.”®*

Por tanto, cuando la operacién de modificacién implique para el socio industrial sin
estimacion de su aporte 0 con estimacion que aun no esté del todo redimida en el
capital social, la modificacién, el desconocimiento, o la abolicion de las
prerrogativas a €l reconocidas, debera prestar su consentimiento, so pena de

invalidar la decision que desconozca tal requerimiento.

%5 Superintendencia de Sociedades. Oficio 220-33397
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En lo que atafie a los titulares de acciones sin derecho a voto, la LME no trae a
colacion una norma que de forma especifica se refiera a ello, por esto resulta
necesario acudir al TRLSC que en el art. 92.3 prevé que “Toda modificacion
estatutaria, que lesione directa o indirectamente los derechos de las acciones sin
voto, exigira el acuerdo de la mayoria de las acciones pertenecientes a la clase
afectada”, como resulta obvio, los titulares de estas acciones ostentan a su favor
todos los derechos que otorga tal calidad, salvo el derecho a votar en los acuerdos
de la junta general, razon por la cual no podrdn emitir el sentido de alguna
decision cuando se trate de aprobar cualquiera de las operaciones de modificacion

estructural que desarrolla la LME.

De acuerdo con GUASCH MARTORELL, antes de pronunciarse sobre una
interpretacion que respete el espiritu de la institucion y los principios de
continuidad y proporcionalidad, no debe desconocerse que las acciones sin voto
las mas de las veces son instrumentos especificos de financiacion, cuyos titulares
estan interesados mas en la rentabilidad econdémica que estas reportan que en el
ejercicio del derecho a voto. Es por ello, que se impone una interpretacion que
atienda esta naturaleza pero que vele por la proteccién adecuada de estos socios.
Teniendo en cuenta primero, que los socios titulares de acciones sin derecho a
voto son destinatarios del derecho general de informacion, lo que les permite tener
acceso a los documentos que hacen parte del contenido material de esta
prerrogativa para de esta forma evaluar la conveniencia o no de la operacion en
general, y segundo, los lineamientos generales del art. 92.3 TRLSC, se puede
concluir que los supuestos de hecho que otorgaran de forma temporal la potestad
de ejercer el voto a esta clase especial de acciones seran aquellos en los que la
operacion de modificacién lesione los derechos preferentes de los que son

titulares estos socios de acuerdo con el art. 91 TRLSC3**®, cuando el valor

3¢ Articulo 91. Derechos preferentes.

1. Los titulares de acciones sin voto tendran derecho a percibir el dividendo anual minimo
fijo o variable, que establezcan los estatutos sociales. Una vez acordado el dividendo
minimo, los titulares de las acciones sin voto tendran derecho al mismo dividendo que
corresponda a las acciones ordinarias.

Existiendo beneficios distribuibles, la sociedad estd4 obligada a acordar el reparto del
dividendo minimo a que se refiere el parrafo anterior.

En caso de sociedades no cotizadas de no existir beneficios distribuibles o de no haberlos
en cantidad suficiente, la parte de dividendo minimo no pagada deberd ser satisfecha
dentro de los cinco ejercicios siguientes. Mientras no se satisfaga el dividendo minimo, las
acciones sin voto tendran derecho en igualdad de condiciones que las acciones ordinarias
y conservando, en todo caso, sus ventajas econémicas.
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patrimonial de su participacion sea disminuido una vez se realice la modificacién, o
en el caso en que no adquieran la condicibn de socio en las sociedades
beneficiarias. Si esta clase de socios no son llamados a pronunciarse, la operacion
estard viciada de nulidad, en caso de que se pronuncien en forma negativa, el
proceso quedard paralizado hasta que los administradores propongan salidas que

satisfagan los intereses de los mismos.**’

En Colombia para los titulares de acciones con dividendo preferencial y sin
derecho a voto para quienes la fusion o escision impligue una desmejora en las
condiciones o derechos fijados por tales acciones, de conformidad con el articulo
63 de la Ley 222 de 1995, se requerira el voto favorable del 70 por ciento de las
acciones en que se encuentre el capital suscrito, incluyendo en dicho porcentaje y
en la misma proporcién el voto favorable de las acciones con dividendo

preferencial y sin derecho al voto.

En lo relativo a los titulares de acciones privilegiadas - debido a que estos
accionistas si cuentan con la posibilidad de pronunciarse en la junta general que
habrd de aprobar la operacion de modificacion - se tendran las mismas
consideraciones de los titulares de acciones ordinarias. Cuando la operacién vaya
en menoscabo de los privilegios a ellos reconocidos, debido a la lesién directa o
indirecta de sus intereses y a que en la sociedad resultante no se reconozcan
derechos equivalentes, serd menester contar con el consentimiento de los

348

accionistas que pertenezcan a la clase afectada®™" segun lo previsto en el art.

41.2 LME, salvo que la modificacion de estos derechos hubiese sido aprobada por

2. Las acciones sin voto no quedaran afectadas por la reduccion del capital social por
pérdidas, cualquiera que sea la forma en que se realice, sino cuando la reduccién supere
el valor nominal de las restantes acciones. Si, como consecuencia de la reduccion, el
valor nominal de las acciones sin voto excediera de la mitad del capital social
desembolsado, debera restablecerse esa proporciéon en el plazo maximo de dos afios. En
caso contrario, procedera la disolucién de la sociedad.

Cuando en virtud de la reduccién del capital se amorticen todas las acciones ordinarias,
las acciones sin voto tendran este derecho hasta que se restablezca la proporcion
prevista legalmente con las acciones ordinarias.

3. Las acciones sin voto conferirdn a su titular el derecho a obtener el reembolso del valor
desembolsado antes de que se distribuya cantidad alguna a las restantes acciones en
caso de liquidacion de la sociedad.

4. Redaccion segun Ley 50/1998, de 30 de diciembre. Respecto del derecho de
suscripcion preferente de los titulares de acciones sin voto, asi como de la recuperacion
del derecho de voto en caso de no satisfaccion del dividendo minimo y en el caracter no
acumulativo del mismo, en el caso de sociedades cotizadas se estara a lo que dispongan
sus estatutos.

%7 GUASCH MARTORELL. Op. Cit., pp. 176-179.

8 |bid., p. 179-180.
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la asamblea de esos titulares, regla que aplica de forma analoga para los titulares

de derechos especiales distintos de las acciones o participaciones.

Ademas de las normas sefialadas, la LME regula en sus arts. 16, 39.1y 41.2 la
situacion juridica de los titulares de derechos especiales distintos de las acciones,
de las participaciones o de las cuotas en los casos de modificaciones
estructurales, este régimen es diferente al que corresponde a los acreedores
ordinarios y a los obligacionistas, y ademas excluye el derecho de oposicion, el
art. 41 LME establece que:

1. En el caso de los socios que debido a la fusién pasen a responder de
forma ilimitada, cuando la sociedad resultante de la fusion sea del
tipo colectivo o comanditaria, serd necesario el consentimiento de
todos los socios si asi se ha establecido en la escritura. En
consonancia con lo anterior, el art. 229.2 del RRM exige que este
consentimiento conste en la escritura donde quedara vertida la
operacion. En Colombia, no se regula esta situacibn como un
supuesto que requiera el consentimiento del socio afectado, aunque
se parte del supuesto de que el socio debe prestar su
consentimiento, en este ordenamiento este hecho se configura como
una causal que da lugar al ejercicio del derecho de separacion, tal

como se planteara en el capitulo siguiente.

2. También sera necesario contar con el consentimiento de los socios
de las sociedades que se extingan, que hayan de asumir de forma
personal obligaciones de la sociedad que resulte de la fusién, lo que
incluye a los socios industriales y aquellos que sean titulares de

prestaciones accesorias.

3. Tratdndose de los titulares de derechos especiales cuando en la
sociedad que resulte de la fusion no disfruten de derechos
equivalentes a los que tenian con anterioridad, salvo que dicha
modificacion haya sido aprobada en asamblea por los mismos,

también sera necesario contar con su consentimiento®*°.

%9 Esta asamblea de titulares fue una figura prevista en el art. 15 de la Tercera Directiva,
pero la ley nacional ha dejado a manos de la regulacion estatutaria de cada sociedad el
tema, por lo que sera en los estatutos donde se reconozca su existencia, se establezcan
los requisitos para su constitucién, y la deliberacion y la adopcién de los acuerdos que
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Sobre los titulares de derechos especiales vale la pena mencionar que en el
marco normativo que regula tanto a las sociedades de capital como a las
modificaciones estructurales no se establece una definicion ni enumeracion de

quienes deberan ser tenidos como tales.

Sin embargo, de forma indiciaria el art. 27 TRLSC regula la posibilidad de que por
via estatutaria en las sociedades anénimas se reserven derechos especiales o
prerrogativas de tipo econdmico a los fundadores o promotores de la sociedad, o
ventajas vertidas sobre titulos nominativos distintos a las acciones, participaciones

O cuotas.

Téngase en cuenta a modo de ejemplo como los arts. 341 y 260.2 del TRLSC,
permiten que sean concedidos titulos o bonos de disfrute a los titulares de
acciones amortizadas por la sociedad debido a un desembolso previo que otorgan
a sus titulares derechos econdmicos como la participacion en los beneficios o en
la cuota de liquidacién, y el art. 219 TRLSC que establece la posibilidad de pactar
parte de la remuneracion de los administradores con derechos de opcién sobre las
acciones o stock options, facultad nuevamente de tipo econémico y que podré ser

ejercida en el futuro de acuerdo con las condiciones previstas para tal efecto.

Como puede deducirse de esta escasa regulacion, estos son derechos que no se
encuentran delimitados cuantitativamente de forma clara, por lo que sera menester
dicha tarea en sede de la modificacién estructural.>*® Debido a que el régimen de
la sociedad resultante puede ser incompatible con la supervivencia de alguno de
los derechos especiales sera menester compensar al titular por la pérdida de

aguellos, tal como lo establece el art. 27.1 LME al prever que en los estatutos

modificaran sus derechos. Una vez sea tomada una decisién por este colectivo, todos los
titulares estaran vinculados, sin que se pueda considerar como valido un acuerdo en el
cual se ha renunciado a los derechos especiales sin recibir contrapartida alguna. En
BOQUERA MATARREDONA, J. Los titulares de los derechos especiales ante las
modificaciones estructurales. En A.AV.V. Derecho de sociedades y concurso:
Cuestiones de actualidad en un entorno de crisis. Comares, 2011, p. 469.

%0 Ante un escenario de transformacion, los titulares de derechos especiales en virtud del
art. 16 LME podran oponerse a ella siempre y cuando no hayan votado a su favor, debido
a que la ley no establece una forma especial para hacerlo, se entiende que podra
utilizarse cualquier medio que permita probar su existencia. La interpretacién de la norma
permite concluir que los derechos especiales no podran extinguirse o eliminarse como
resultado de la operacion de transformacion sin el consentimiento de los titulares, en el
supuesto en que por la naturaleza del tipo societario no sea posible mantenerlos, sera
indispensable la debida compensacion econémica. Ibid., p. 463.
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sociales habra de incorporarse un sistema de liquidacion en los supuestos de

extincion anticipada de derechos especiales.

Visto lo anterior, cabe anotar que el régimen de este tipo de titulares es mucho
mas escueto en cuanto se refiere a la fusion o a la escision, teniendo en cuenta
gue son operaciones de un ropaje juridico y econdmico diferente, se regula el
derecho de informacion que tienen a su favor, el derecho a preservar sus
derechos o en caso contrario, a que les sean reconocidos derechos equivalentes.
Asi, los titulares de derechos especiales se encuentran en una posicion intermedia
entre quienes ostentan la posibilidad de oponerse a la operacion y quienes son
considerados como terceros ajenos a la misma, por lo que la LME les otorga un
derecho de equivalencia que logra afectar el normal desarrollo de la operacién
cuando su consentimiento, ante la imposibilidad de otorgarse condiciones

equivalentes en la sociedad resultante, no ha sido solicitado.

Las sociedades participes en la operacibn de modificacion estan obligadas a
adoptar las medidas para garantizar la equivalencia de los derechos cuando
producto de la integracién patrimonial se pueda alterar la integridad, el contenido o
el valor de los derechos especiales de manera lesiva o negativa de los intereses
protegidos por los mismos, si es imposible mantener de forma intangible estos
derechos, se deberdn proponer medidas que garanticen que tras la fusion o la
operacion de que se trate, los titulares disfrutaran formal y materialmente de los

derechos que ostentaban con anterioridad a la operacion.

La cuestion de la equivalencia debera abordarse primero, desde un principio de
minima intervencion debidamente motivado, segun el cual la sociedad no debe
sustituir o alterar sin razon los derechos especiales, s6lo habra de modificarlos en
lo que resulte estrictamente necesario para suplir o compensar los desequilibrios
que la operacion pueda ocasionar evitando modificar los términos iniciales de los
mismos; y segundo, ante la imposibilidad de respetar las condiciones, identidad y
contenido de los derechos especiales, podra admitirse una modificacidbn que no

llegue a ser tal que cercene o implique la desaparicién de tales derechos.>**

%1 CORTES DOMINGUEZ y PEREZ TROYA. Op. Cit., p. 468-469.
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3. DERECHO DE SEPARACION
3.1. CONSIDERACIONES PREVIAS

3.1.1. Concepto

Como premisa general vale sefialar que el derecho de separacion ha sido
concebido en las sociedades de personas como un mecanismo para permitir a los
socios finalizar el vinculo social cuando las compafiias han sido constituidas por
un término indefinido, de esta manera es posible conciliar los intereses, por un
lado, del socio que desea apartarse de la sociedad de una forma mucho mas
sencilla, y por el otro, el de la sociedad, que puede continuar desarrollando su
objeto social sin que sea necesario proceder a su disolucion y ulterior liquidacion.
Por su parte, en las sociedades de capital, el fundamento del derecho de
separacion se ha ubicado mas en la necesidad de proteger a la minoria de cara a
la toma de decisiones legitimas por parte de la mayoria que implican una relevante
modificacién de las condiciones pristinas de la sociedad a la que el socio en un

principio se vinculo.

El derecho de separacion es la facultad del socio para dar por terminado su
vinculo con la sociedad de manera voluntaria una vez han transcurrido cualquiera
de las causas previstas en la ley o en los estatutos, de acuerdo con
EMPARANZA®*?, se trata de un derecho subjetivo sometido a la concurrencia de
un hecho que le dé lugar; si es el caso, a la emision de un voto negativo por parte
del socio en relacion con el acuerdo social de que se trate, y por ultimo, a su

ejercicio en forma y tiempo debidos.

Para FARRANDO MIGUEL, se trata de “(...) aquel derecho del socio que, ante las
causas indicadas en la ley o en su caso expresadas en los estatutos, le permite
exigir a la sociedad la amortizacién de su participacion social y la entrega del valor

de su cuota patrimonial, caso de que esta exista”**

FAJARDO GARCIA sefiala que es un derecho “reconocido legalmente o
convencionalmente por el que un socio se separa voluntaria y unilateralmente de

la sociedad a la que pertenece, sin provocar la disolucion de esta, mediante la

%2 EMPARANZA, A. Separacion y exclusion de socios. En A.A.V.V. Comentarios a la ley
de sociedades de capital. Civitas y Thomson Reuters, 2011, tomo I, p. 2470.
$3FARRANDO MIGUEL, I. El derecho de separacion del socio en la ley de sociedades
anénimas y la ley de sociedades de responsabilidad limitada. Civitas, 1998, p. 71-72.
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cancelacion de su puesto de socio y el reembolso de su participacion en el

patrimonio social”®**

En palabras de PERALES VISCASILLAS “(...) es un supuesto de baja voluntaria
del socio o participe de la sociedad o entidad que surge ante el evento de alguna
causa legal, estatutaria o reglamentaria establecida y que permite al socio o
participe unilateralmente ejercer una opcion ante la alternativa que se le plantea: la

de separarse de la sociedad o entidad o la de quedarse en ella”®*®

En este mismo sentido, MARTI MIRAVALLS lo define como “(...) la contrapartida
que debe soportar la mayoria por imponer ciertos cambios de trascendencia al
socio 0 socios que no han apoyado la adopcién del acuerdo, cuando dicha
modificacion provoca la “inexigibilidad relativa” de la permanencia en la sociedad
para el socio que decide separarse” y continua: “Se trata de un derecho individual,
de naturaleza esencialmente econémica o patrimonial, que cumple una funcion de
tutela del socio frente a las decisiones sociales que hagan inexigible frente a €l la
permanencia en la sociedad. Lo decisivo, por tanto, esta en determinar cuando es
exigible al socio permanecer en la sociedad y cuando se producen circunstancias
que frustran su interés negocial, haciendo inexigible al socio la permanencia en la

sociedad”>®

Para DUQUE DOMINGUEZ se trata de la facultad “(...) que la ley reconoce al
accionista de abandonar discrecionalmente la sociedad en determinados
supuestos de modificaciones importantes de los estatutos originarios, obteniendo

de la sociedad la parte que le corresponda con el patrimonio social”**’

Por su parte VERGEZ SANCHEZ lo define como el derecho que tiene el socio “a
decidir abandonar la sociedad de la que forma parte, cuando se den determinadas
circunstancias™®®, y para GIMENO BEVIA “el derecho de salida podria definirse

como aguella facultad que el ordenamiento concede al socio para que finalice

%4 FAJARDO GARCIA, G. El derecho de separacién del socio en la sociedad limitada.
Editorial Practica de Derecho, 1996, p. 38.

%° PERALES VISCASILLAS, M.P. La separacion de socios y participes. Tirant lo Blanch,
2000, p. 179.

%5 MARTI MIRAVALLS, J. La ampliacién del derecho de separacion del socio en las
sociedades de capital cerradas. En A.A.V.V. Simplificar el Derecho de Sociedades.
Marcial Pons, 2010, p. 501.

%7 DUQUE DOMINGUEZ, J. F. Las formas del derecho de separacién del accionista y la
reorganizacion juridica y financiera de la sociedad. En Boletin de Estudios Econémicos.
Universidad de Deusto, 1990, vol. 45, num. 139, p. 75.

%8 VERGEZ SANCHEZ, M. En torno a algunas causas del derecho de separacién del
socio. En A.A.V.V. Liber amicorum Juan Luis Iglesias. Civitas, 2014, p. 1072.
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voluntaria y unilateralmente su vinculo capitalista con la sociedad en el caso de

que sobrevengan determinadas causas legal o estatutariamente previstas (...)"**

En palabras de MUGUILLO se trata de permitir “(...) la separacién del socio de la
sociedad que integra, posibilidad limitada a la existencia de determinados
supuestos que implican una modificacion sustancial de las condiciones que dieron
lugar al contrato social", ante la cual el participe de la sociedad requiere la
extincion de esa relacion juridica provocando la resolucién parcial de aquel
contrato. El efecto propio del derecho de receso es el de extinguir la calidad de

socio de quien ejercié ese derecho”®°

En la literatura colombiana la doctrina define el derecho de receso como aquella
“(...) oportunidad que le brinda la ley a un socio o accionista para que, frente a
nuevas circunstancias no previstas o no aprobadas originalmente, reflexione sobre
si es justo y conveniente mantener vigente el vinculo societario y persistir en el
consentimiento que se dio al momento de constituir la compafiia. Y obre en

consecuencia: permanece o rompe la amarra.”***

Para VELASQUEZ RESTREPO se trata de “(...) la facultad que se le ha
concedido al socio para retirarse anticipadamente de la compafiia y exigir el valor
de su participacion en los casos expresamente autorizados por la ley, cuando a
través de una decisibn social no aprobada por él, sobrevengan cambios
sustanciales en las bases que él tuvo en cuenta para suscribir el contrato de

sociedad.”%?

Mientras que en voz de GIL ECHEVERRY, se trata de la “(...) facultad que tiene
un socio ausente o disidente para retirarse y renunciar al vinculo societario, en
forma unilateral, si se dan las causales previamente establecidas por el legislador,
originandose como consecuencia, la compra de su participacion social o el

reembolso por su equivalente™®

%9 GIMENO BEVIA, V. Derecho de separacion "ad nutum" y prestaciones accesorias:
Comentario a la STS de 14 de marzo de 2013 (RJ 2013/2421). En Revista de Derecho de
Sociedades. Aranzadi, 2014, num. 42, p. 280.

%0 MUGUILLO. Op. Cit., p. 157.

%1 SANIN BERNAL, I. El derecho de receso. En A.A.V.V. Foro Reforma al Cédigo de
Comercio. Ley 222 de 1995. Camara de Comercio, 1996. p. 233.

%2 VELASQUEZ RESTREPO. Op. Cit., p. 358.

%3 GIL ECHEVERRY, J.H. Nuevo régimen societario el objeto social y la capacidad social,
de las asambleas y juntas de socios, la impugnacion de decisiones sociales el receso y la
exclusién de socios de la nulidad de la sociedad. Libreria del Profesional, 1996, p. 249.
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De las nociones arriba esbozadas saltan a la vista las notas caracteristicas del
derecho de separacion tal como se identificaran a continuacion, por ahora basta
sefalar que el derecho es concebido como una facultad unilateral del socio para
separarse de la sociedad una vez se ha materializado cualquiera de las causas
que la ley o los estatutos han previsto como tal, y una vez ejercido y cumplido los
requisitos legales, nace a favor del mismo socio el derecho a recibir el reembolso

de la parte que le corresponda sobre el capital social.
3.1.2. Elementos caracterizadores

El instituto del derecho de separacion tiene algunas notas caracteristicas que se
deducen ya sea de su naturaleza de derecho como tal, y otras que la
configuracion legal le ha otorgado para dotarlo de la autonomia y contornos

propios que lo diferencian de figuras afines como el derecho de exclusion.

- Derecho individual de caracter econdmico patrimonial irrenunciable e

inderogable:

Es un derecho del socio de caracter individual, de naturaleza econdmica,
concedido al socio por su calidad de tal con independencia del nimero de

acciones o participaciones del que sea titular.

Es indiscutible que el derecho de separacion tiene un contenido patrimonial que se
refleja indudablemente en la consecuencia natural de su ejercicio, pues una vez el
socio ha hecho uso de esta facultad se genera a su favor, y a cargo de la
sociedad, el derecho de percibir el valor de su interés en la compafia. Sin
embargo, en lo que respecta a su inderogabilidad la doctrina no se ha mostrado

uniforme.

Para la doctrina italiana ello no es posible, en suma, por el caracter de orden
publico que reviste la institucion, y mas aun con la expedicién del Cdodice Civile de
1942 que establece en el art. 2437, inciso final, la nulidad de los pactos que
excluyan el derecho de separacion o haga méas gravoso su ejercicio. En Espafia,
al no existir una norma homologa a la italiana y de acuerdo con la configuracion
actual del derecho de separacion se ha mantenido la posibilidad de renunciar a
esta prerrogativa para casos concretos, proscribiéndose la renuncia a priori 0

preventiva, en la que de manera general en la escritura de constitucion o en
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alguna modificacion posterior de los estatutos, se consienta en una clausula que

niegue su ejercicio.®*

En un sentido similar se manifiesta PERALES VISCASILLAS, al sefialar que si el
derecho de separacion se configura como un derecho del socio frente a
alteraciones esenciales del contrato social que le permite sustraerse de la
manifestacion de voluntad de la mayoria, se entiende como el derecho debe ser
inderogable e irrenunciable, pues de lo contrario, se estaria abriendo la puerta
para que esta misma mayoria prive al socio del ejercicio de este derecho. Sin
embargo, en cuanto a la posible renuncia sobrevenida, esto es, una vez se ha
generado el hecho que da nacimiento al derecho de separacion, mas que a una
renuncia, habra que referirse a su falta de ejercicio, ya que “(...) una vez que el
derecho abstracto se convierte en un derecho concreto del socio o accionista a ser
ejercitado por él, ya solo cabe que decida ejercitarlo o no, ejercicio que variara
dependiendo de cual sea la causa que hace nacer el derecho de separacion”>®

Sin embargo para autores como FARRANDO MIGUEL, si es posible una renuncia
in genere del socio en la que el interesado pueda renunciar al futuro ejercicio de
dicho derecho. El sustento I6gico de esta afirmacion se encuentra en que dicha
renuncia no contraria el orden publico ni perjudica a los terceros, a los restantes
socios o0 a la propia sociedad, ello debido a que dicha conducta en nada afecta al
orden publico al actuar en un a@mbito que esta desligado de las situaciones de
deber juridico y, en general, de la propia nocién de orden publico entendida como
aquellos principios absolutamente obligatorios para la conservacion del orden

social en un pueblo y en una época determinada.®*®

Pese a lo anterior, se considera que la junta general no podra ni en el momento de
la fundacién ni en otro posterior mediante una modificacion estatutaria, suprimir
este derecho, salvo se trate de las causales que la misma ley permite sean
suprimidas o de las causales que merced a la propia voluntad de los socios se han

introducido en los estatutos.

- Subsidiario:

%4 BRENES CORTES, J. El Derecho de separacion del accionista. Marcial Pons, 1999, p.
156.

%5 PERALES VISCASILLAS. Op. Cit., p. 310.

%6 FARRANDO MIGUEL. Op. Cit., p. 69.
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El derecho de separacion actia como un remedio excepcional o de ultima ratio
frente a decisiones sociales que tienen una connotacion relevante en relacién con
las condiciones inicialmente pactadas en el contrato social, decisiones que
cualitativa o cuantitativamente afectan de manera sensible la posicién de socio en
la sociedad y en virtud de las cuales no es exigible a este su permanencia en la

compafiia.®®’
- De activacion a posteriori:

Es un derecho de activacion a posteriori debido a que el despliegue de los efectos
que le son propios se producen solo si han acaecido los presupuestos
consistentes en la adopcion de ciertos acuerdos o en la ocurrencia de los hechos
que han sido consagrados como causales de separacién en los estatutos

sociales.*®
- Derecho reconocido legal o estatutariamente:

Las causas reconocidas por el legislador que dan origen al ejercicio del derecho
de separacion comparten como nota caracteristica el que responden ya sea a una
modificacion de importancia en el contrato social, por lo que se configura como un
instrumento para saldar el conflicto entre los intereses de la minoria y de la
mayoria, o bien, buscan evitar una vinculacion permanente del socio con la
sociedad. Hay que reconocer ademas en esta materia que desde la legislacion de
1995 se ha introducido expresamente la posibilidad de incorporar estatutariamente
otras causales de separacion, ya que se ha reconocido la libertad que tienen los
socios para configurar causas de separacion que “si bien la misma justificacion —la
inexigibilidad relativa de permanencia- podran tener un origen distinto —por
ejemplo, conectadas a las personas de los socios-, y por tanto un enfoque

subjetivo.”3°

- Ejercicio voluntario y unilateral:

Pese a que la existencia del derecho se subordina a la presencia de determinadas
circunstancias, cabe destacar la voluntariedad de su ejercicio, pues basta que
ocurra cualquiera de las causales legal o estatutariamente establecidas para que

guede al arbitrio del socio decidir si hace 0 no uso de esta prerrogativa. El derecho

%7 Sobre las notas caracteristicas del derecho cfr. MARTI MIRAVALLS. Op. Cit., p. 503.
%8 EARRANDO MIGUEL. Op. Cit., p. 65.
%9 PERALES VISCASILLAS. Op. Cit., p. 304.

232



de separacion no responde a una baja forzosa del socio, ni se contempla como
una sancion o medio de defensa ante el incumplimiento de aquel, tal como sucede
por ejemplo con el derecho de exclusion. Aunque otras figuras como la
transmision de participaciones o la baja voluntaria en aquellos tipos societarios
que la permiten también son de ejercicio voluntario, su razén de ser es distinta, ya
que la decision del socio no esta vinculada necesariamente con la toma de
decisiones por la mayoria que pretende realizar importantes modificaciones al

contrato social.®"°

Ademas de ello, el derecho opera unilateralmente, pues basta con que el socio
comunique de manera fehaciente su deseo de separarse de la sociedad para que
el derecho empiece a desplegar todos sus efectos, sin que sea menester contar
con el concurso ni de los socios ni de la sociedad: “(...) hecha la preceptiva
declaracion se generan una serie de deberes para la sociedad como puede ser la
valoracion del importe a reembolsar, la publicacion a través del Registro Mercantil
de dicho reembolso, la amortizacion de las acciones y la preceptiva reduccién del
capital social. En ningln caso se exige o0 prevé una autorizacion de los demas

socios que condiciones el ejercicio de ese derecho™"*

- Derecho de ejercicio total:

El socio al ejercer su derecho de separacién debe hacerlo con la totalidad de sus
acciones o participaciones, por lo que esta proscrita toda posibilidad de ejercer el
derecho parcialmente, en palabras de PERALES VISCASILLAS “(...) La
separacion se concibe como una baja voluntaria del socio de la sociedad, una
pérdida de esa condicion en el seno de la sociedad; la misma idea de ejercitar
parcialmente ese derecho es una contradiccibn en sus propios términos: o se

causa baja o no™®"?

- Derecho que supone reembolsar al socio el valor de sus participaciones:

%9 En esta misma linea se manifiesta el Céodice Civile italiano en el art. 2285 cuando
establece Unicamente dos requisitos para que proceda la separacion del socio en una
societa semplice, por un lado que la compafia haya sido constituido por una duracion
indeterminada o por toda la vida de uno de los socios, y por el otro, que se comunique la
separacion del socio con una antelacion de por lo menos tres meses. Ya en el art. 2437
en relacion con la societa per azioni, se somete el ejercicio del derecho a la ocurrencia de
alguna de las causas previstas en el parrafo primero y a que se comunique por correo
certificado a la sociedad dentro del plazo que esta haya establecido. Cfr. BRENES
CORTES. Op. Cit., p. 28.

$1 EAJARDO GARCIA. Op. Cit., p. 41.

372 pPERALES VISCASILLAS. Op. Cit., p. 322.
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Una vez se ejerce el derecho de separacion por el socio, este tiene el derecho de
percibir el valor de su interés en la sociedad. Atendiendo el modus operandi del
instituto, se ve como tratandose de un acuerdo entre el socio y la sociedad sobre
el valor de las acciones o participaciones no se incorpora plenamente el principio

|373

del valor real®’” como derrotero para realizar el reembolso de aquellas, pues el art.

353 TRLSC solo hace referencia al valor razonable.

La ley no hace mencion alguna a lo que debe entenderse por valor razonable, sin
embargo para un sector de la doctrina el ejercicio que procede en estos casos es
el de colocar al socio “en la misma situacion que si se hubiera disuelto la sociedad
y se hubiera liquidado su parte. Ello implica que lo que debe calcularse es lo que
el socio obtendria si se disolviera la sociedad y no lo que siga valiendo la sociedad
para los socios que permanecen en ella”, por lo que siguiendo este criterio, “en la
liquidacion debe intentarse la maximizacion del valor de la empresa liquidada, el
calculo debe hacerse conforme a lo que podria obtenerse en el mercado si se
procediera a su venta como un todo (o0 sea, de acuerdo con lo que un tercero
estaria dispuesto a pagar por la empresa); lo que lleva al criterio contable de

«empresa en funcionamiento»”3’*

- Lano disolucién de la sociedad:

La separacion del socio no implica ni es consecuencia de la disolucion de la
sociedad, de antafio, la consagracion de este derecho se hizo con el propdésito
contrario: conservar la sociedad que se veia irremediablemente obligada a
disolverse ante la imposibilidad de adoptar por unanimidad los acuerdos

necesarios para su adaptacion al trafico juridico y econémico que asi lo exigia.

373 Sobre la conveniencia de tener en consideracién el parametro de “valor real” que tenia
la LSRL de 1995, para algunos, independientemente de si la asignacion se realiza de
mutuo acuerdo o por la designacion de un auditor, deviene indispensable considerar el
valor real como un parametro imperativo para determinar el valor del reembolso de las
acciones o0 participaciones. Por esta raz6on y debido a la inderogabilidad e
irrenunciabilidad del derecho de separacion, es posible afirmar la prohibicion de introducir
via estatutaria clausulas en las que quede fijado el valor de reembolso, ya sea porque
fijan métodos de determinacion del precio o bien porque dejan abierta su determinacion
posterior, pero estableciendo las bases para ello. De acuerdo con PERALES
VISCASILLAS, la ley pretende que la determinacion del valor del reembolso se realice en
el momento temporal en el que se ejerza el derecho de separacion, garantizando la
actualidad del pacto como la participacion de las partes directamente involucradas, esto
es, la sociedad y el socio que se separa. Ibid., p. 328-331.

3% VELA TORRES, P.J. El derecho de separacion del socio en las sociedades de capital:
una reforma incompleta y parcialmente fallida. En Derecho de los Negocios. La Ley-
Actualidad, 2013, num. 268, p. 53-61.
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El que el socio se haya separado de la sociedad no implicara en ningun caso la
liquidacion de la sociedad ni sera consecuencia da la disolucion de la misma. La
sociedad habra de subsistir con los demas accionistas que no han ejercido el
derecho de separacion. Esto quiere decir en la voz de BRENES CORTES que “la
separacion per se no extingue la persona juridica, ni ocasiona el cese de las
actividades sociales que hasta ese momento venia desarrollando la sociedad.
Esta es la razén por la que la institucidon estudiada se configura como un supuesto
de disolucion parcial de la sociedad mediante la determinacion de la cuota que les
corresponde en el haber social”®"

Desde luego que lo anterior no excluye la posibilidad que una vez realizado el
reembolso al socio de las participaciones o acciones de las que era titular, la
reduccion del capital social que deba hacer la sociedad sea de tal entidad que el
patrimonio se reduzca a una cantidad inferior a la mitad del capital social, por lo en
este caso si podra disolverse la sociedad pero no como consecuencia directa del
ejercicio del derecho de separacion sino por la reduccion patrimonial que ha tenido

lugar.
- La cancelacion del puesto de socio y reduccion del capital:

Tal como afirma FAJARDO GARCIA®"® el derecho de separacién involucra la
cancelacion del puesto de socio y no la mera sustitucién en la titularidad de la
participacion social. La concrecion del derecho de separacion “(...) implica la
liquidacién parcial de la sociedad mediante el reembolso de la participacion que
corresponde al socio en el haber social, la amortizacion de sus acciones, la

reduccion del capital social, y la extincion del “puesto” de socio™’’

Sobre estas caracteristicas en Colombia se han pronunciado en igual sentido
PENA NOSSA®"®, quien afirma que el derecho de receso se distingue por ser un

37> BRENES CORTES. Op. Cit., p. 29.

¥ EAJARDO GARCIA. Op. Cit., p. 43.

$’" BRENES CORTES. Op. Cit., p. 30.

378 PENA NOSSA. Op. Cit., p. 452. También para PUYO VELASCO, el derecho de receso
se caracteriza por ser ejercido de manera unilateral, por implicar un reembolso y
reduccion de capital una vez se ha ejercido, por la subsistencia o pervivencia de la
sociedad, por llevar consigo la extincion de los vinculos sociales, y por su
irrenunciabilidad. Cfr. PUYO VASCO, R. Derecho de receso o de retiro. En A.A.\V.V.
Aspectos practicos de las sociedades mercantiles. Camara de Comercio, Universidad
Externado de Colombia, Colegio de Abogados de Medellin, Biblioteca Juridica Dike, 2005,
p. 29-30.
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derecho cuyo ejercicio es consecuencia de la voluntad unilateral del socio que se
encuentra en los supuestos tipificados en la ley sin necesidad de obtener el
consentimiento de la sociedad; que implica el reembolso del capital que posea el
socio en el fondo social; que no trae consigo la disolucion de la sociedad; que una
vez ejercido extingue tanto los vinculos juridicos -derechos politicos, limitaciones,
obligaciones-, como los vinculos econdémicos del socio con la sociedad, y que al
tratarse de un derecho esencial de la calidad de socio, las normas que regulan el

derecho son de orden publico y, por tanto, irrenunciables
3.1.3. Fundamento del derecho de separacién

Uno de los principios corporativos de las sociedades de capital es el del

sometimiento de la minoria a las decisiones tomadas por la mayoria, este principio

379

mayoritario®’” tiene una de sus mas importantes manifestaciones en la posibilidad

$79Sobre la evolucién legislativa del principio mayoritario ver BRENES CORTES, J. Op.
Cit., p. 52 y ss.: En Francia bajo una teoria contractual estricta de la sociedad, se entendia
como en una etapa legislativa inicial y bajo la teoria general de los contratos consagrada
en el art. 1134 del Code Civil, era menester que las modificaciones de las que fueran
objeto los estatutos de la sociedad se realizaran por acuerdo unanime entre los
asociados. Ahora, de la mano de la interpretacion que se realizo del art. 31 de la Ley de
24 de julio de 1867, que establecia que la junta general que deliberara sobre la
modificacion de los estatutos, la prorroga o disolucién anticipada de la sociedad tendria un
quérum constitutivo y deliberativo de al menos la mitad del capital social, se empezé a
construir la base de la teoria de los derechos de los accionistas. Un primer acercamiento
de la doctrina autorizada de la época, establecia una posiciéon permisiva a favor de que
fuera la mayoria de los socios la que decidiera y adoptara los acuerdos de modificacion
estatutaria, solo si en el acto fundacional de la sociedad se habia otorgado a la junta, en
ese momento por unanimidad, la potestad para modificar estos por mayoria.

Con la aceptacion sucesiva del principio mayoritario que permitia a la sociedad adaptarse
con mayor flexibilidad al trafico econémico y juridico y salvar a la sociedad de la
inmutabilidad en la que estaba inmersa, se impuso ahora la necesidad de disciplinar y
limitar el principio con el fin de evitar que se transformase en un instrumento de abuso, y
es precisamente en este contexto en el que la jurisprudencia de la Chambre Civil de 20 de
mayo de 1982 elabor¢ la teoria de las bases esenciales de la sociedad, de acuerdo con la
cual solo estas podrian ser modificadas mediante el consentimiento unanime de los
asociados, mientras que las bases accesorias o secundarias, podrian ser modificadas en
virtud de un acuerdo mayoritario de los accionistas de acuerdo con las disposiciones
legales y estatutarias sobre la materia.

De acuerdo con DUQUE DOMINGUEZ, la teoria de las bases esenciales, doctrina
formulada de un modo abierto, significa que el accionista se encuentra vinculado por el
acuerdo mayoritario incluso cuando se modifican los estatutos originarios, siempre que no
se modifican lo que pueden llamarse bases esenciales de la sociedad. Las bases
esenciales son las clausulas contractuales que, conforme a la comprensién del accionista
medio, constituyen el fundamento del consentimiento de este accionista, sin que estas
bases puedan ser modificadas, ya que, de desaparecer a consecuencia de la reforma, el
accionista estaria hipotéticamente dispuesto a dejar de ser accionista de la misma forma
gue, en la fase fundacional, estuvo dispuesto a suscribir las acciones por sentirse
identificado con la sociedad en la que concurrian determinados requisitos que reputaba
esenciales. (DUQUE DOMINGUEZ. Op. Cit., p. 79-80)

Sin embargo, ante la imposibilidad de formular con claridad cuédles habrian de
considerarse como las bases esenciales y cuales como las bases accesorias, la conocida
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nota de THALLER en la sentencia de 30 de mayo de 1892, elaboroé la teoria de los droits
propres en virtud de la cual los socios eran titulares de ciertas posiciones subjetivas que
eran intangibles por parte de la mayoria, de esta manera una serie de derechos subjetivos
vinieron a constituirse como un limite a los poderes de la junta general.

Con posterioridad, la Ley de 16 de noviembre de 1903 sobre la licitud en la creacion de
acciones preferentes o privilegiadas, reconocié a la junta de socios la posibilidad de crear
tales acciones; a continuacion, bajo esta misma linea, se promulgd la Ley de 22 de
noviembre de 1913 sobre la facultad de la asamblea para cambiar la nacionalidad de la
sociedad y aumentar la aportacién inicial de los socios. Esta Ultima etapa legislativa
estuvo marcada por la promulgacién de la Ley de 1 de mayo de 1930, que sancionaba la
competencia de la junta general para modificar los estatutos y derogaba la norma que
sefialaba la posibilidad de incluir estatutariamente un norma que impidiera la modificacion
de estos por la mayoria, por lo que ahora es una norma la que reconoce el poder
decisorio a la asamblea y no los estatutos, lo que dota a esta facultad de un caracter
imperativo y de naturaleza de orden publico.

Por otro lado, en ordenamiento aleman el § 215 del AllgemeineHandelsgesetzbuch
(ADHGB) de 1861 otorgaba a la asamblea general la facultad para acordar con el voto de
la mayoria la modificacion de los estatutos de la sociedad si en la reunion estaba
representado por lo menos la mitad del capital social, sin embargo, la interpretacion
radical de esta norma indicaba que ello solo era posible si asi se habia establecido en los
estatutos, pues la ley strictu sensu solo determinaba el nimero de accionistas necesarios
para adoptar el acuerdo. Con la promulgacion de la Ley de 18 de julio de 1884 se
abandon6é la posicibn de la inmodificabilidad estatutaria y con el § 251 la
Handelsgesetzbuch de 1987 se reiterd dicha postura al establecer por un lado, que los
acuerdos de la junta general requerian la mayoria de los votos para ser aprobados, salvo
gue en la ley o el contrato se estableciera una mayoria superior, y por el otro, que para la
modificacion de los estatutos el acuerdo debia ser adoptado por los socios cuyas
acciones representaran las tres cuartas partes del capital presente en la junta, a menos
gue se haya previsto otro tipo de mayoria. Esta mayoria era la misma con la que se debia
contar para la modificacion del objeto social, la reduccién del capital social, la disolucién
de la sociedad y la liquidacion del patrimonio social. Por ultimo, la Ley de Sociedades por
acciones de 6 de septiembre de 1965 desarrolla de manera mucha méas amplia y
sistematizada la modificacién de los estatutos con caracter general.

En ltalia a diferencia de lo que ocurrié en Francia, bajo el Cédice di Comercio de 1865 —
art. 157.1- se sostuvo el principio de sumision de los accionistas a la voluntad de la
mayoria y la atribucion de esta de poder modificar los estatutos, ademas de la
consagracion de ciertos derechos individuales del accionista, como el derecho de voto y el
derecho de separacion ante determinadas modificaciones estatutarias. Bajo el Codice di
Comercio de 1882 los trabajos interpretativos estuvieron dirigidos, en una primera etapa,
en sistematizar la doctrina alemana de los derechos subjetivos de los accionistas, y en la
segunda, en la profundizacién del concepto de derechos individuales del accionista y en la
busqueda de un hilo conductor que permitiera enumerarlos.

Ahora bien, el Cédice Civile de 1942 en el art. 2368 reconoce el principio de sumision a la
voluntad de la mayoria y excluye la posibilidad de que sea disminuido el quérum
constitutivo requerido para la adopcion de cualquier acuerdo que implique la modificacion
de los estatutos sociales, ademas de configurar el derecho de separacibn como un
derecho inderogable sustraido del poder de la mayoria.

Pues bien, en Espafia bajo el amparo del Cédigo de Comercio de 1829 las modificaciones
de los estatutos solo eran posibles si mediaba un acuerdo unanime entre los socios,
posteriormente el art. 168 del Cdédigo de Comercio de 1885 estableci6 que las
modificaciones podrian ser decididas por la mayoria de los socios siempre que se
cumplieran los requisitos de quérum y convocatoria que el mismo texto normativo
sefialaba, sin embargo los rezagos de la teoria contractualista aun se veian reflejados en
el art. 151 que ordenaba que en la escritura de constitucion de la sociedad debia incluirse
la mencién sobre la “sumisién al voto de la mayoria de la junta de socios, debidamente
convocada y constituida, en los asuntos propios de su deliberacion”.

La LSA de 1951 se dedicé en los arts. 84, 85 y 86 a regular la modificacion de los
estatutos sociales, no solo estableciendo cuales eran los requisitos que debian cumplirse
para la modificacion, sino que también se dedic6 a regular los limites del acuerdo
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de modificar los estatutos sobre los que recayo el consentimiento unanime ya sea
en el momento de la fundacion o con posterioridad a esta, mediante el acuerdo de
la mayoria de los socios. Diferentes teorias se han esbozado para dar razén de la

naturaleza del derecho de separacion. Entre ellas destacan:

- Teorfa de la ley y teoria del contrato®®

Bajo la teoria legal, se sefiala que el instituto del derecho de separacion aunque
esta intimamente ligado a la adopcién de ciertos acuerdos, se justifica en Ultimas
en el querer del legislador, es decir, su fundamento debe ubicarse en la misma ley
que lo ha establecido como una figura de orden publico, inderogable e

irrenunciable de forma anticipada por su titular.

Por otro lado, la teoria contractualista hunde sus raices en el caracter negocial del
acto constitutivo de la sociedad. La sociedad se configura como una asociacion en
el amplio sentido de la unién voluntaria, duradera y organizada de personas que
colaboran en la consecucion de un fin comdn. Dentro de la teoria contractualista
los distintos autores han puesto de relieve diferentes aspectos que pueden
apreciarse en el contrato de sociedad, asi su caracter asociativo, de colaboracion,
organizativo, la comunidad de fin que se persigue con ella o la plurilateralidad de

Su estructura

Esta teoria determina que el fundamento del derecho de separacién se halla en un
supuesto de “rescision parcial” del contrato de sociedad por la ocurrencia del
hecho que le da origen. Asi, si el accionista otorga su consentimiento en razon de
determinadas condiciones, cuando estas desaparecen el accionista podra
separarse de la compafiia y obtener la devolucion de sus aportaciones. De esta

manera se justifica por los partidarios de esta corriente que el derecho de

mayoritario, protegiendo los derechos del socio disidente y estableciendo para ciertas
modificaciones requisitos especiales de publicidad. La LSA de 1989 mantuvo en lineas
generales esta regulacion en la Seccién primera del capitulo VI —arts. 144-150-, aunque
introdujo novedades en materia de proteccién al accionista especialmente en relacién con
el derecho de informacion. Es asi como se consagra un sistema en el que se debe
armonizar el principio de la toma de decisiones por la mayoria con la proteccion de los
derechos de la minoria, con especial énfasis en el derecho de separacion del socio.

De acuerdo con PERALES VISCASILLAS, “(...) el principio contractualista puro imperante
que requeria el consentimiento unanime de los socios para modificar el contrato social no
pudo mantenerse, por dos razones que vienen a constituir los origenes del derecho de
separacion: en primer lugar, por la aplicacién del principio de subsistencia o conservacion
de la sociedad; y en segundo lugar, por la necesidad de posibilitar un funcionamiento mas
agil de las sociedades, lo que llevo a la necesidad de conceder al socio el derecho de
separacion cuando se pretendian modificaciones sustanciales del ente”. PERALES
VISCASILLAS. Op. Cit., p. 37.

$0BRENES CORTES. Op. Cit., 96 y ss.
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separaciéon pueda ser derogado con anticipacion por el accionista y que sea viable

pactar causas diferentes a las legales como motivos que dan lugar a su ejercicio.
- Teorias que defienden el caracter resolutorio de las causas de separacion

Para algun sector de la doctrina, las causas de separacion previstas
principalmente en los estatutos, y de manera supletoria en la ley, actian como
condiciones resolutorias, de esta manera las causas que dan origen al derecho de
separacion son tenidas como condiciones, que una vez acaecidas determinan la
cesacion del efecto juridico del negocio, por lo que el vinculo juridico estara

llamado a extinguirse. Sin embargo y con razén afirma BRENES CORTES®®!

, esta
concepcion de las causas de separacion resulta ademas de artificiosa, imposible,
pues la ocurrencia de la condicién estaria sujeta al querer de solo una de las
partes, en este caso el socio en relacion con la emision o no del voto, lo que a
todas luces invalida la obligacion principal de acuerdo con la teoria general de esta

materia contenida en el art. 1115 del C.C espafiol.

Otra de las vertientes de esta teoria se basa el art. 1124 del C.C espaiiol y la
condicion resolutoria tacita cuando establece que en todas las relaciones
bilaterales sinalagméticas si una de las partes no cumple su obligacion, el otro que
ha cumplido o est& presto a cumplir, puede exigir que se imponga el cumplimiento
forzoso o la resolucion de la obligacidn, facultad esta que se entiende implicita en
este tipo de contratos. Pues bien, habra que sefalar que esta teoria tampoco esta
llamada a prosperar debido a la ausencia del elemento base de este tipo de
resoluciéon: el caracter sinalagmatico de las obligaciones. En Espafia se ha
defendido que si bien es cierto los socios se obligan reciprocamente a realizar un
aporte social, ello se realiza con la finalidad de conseguir un objetivo comun, ya
que “las prestaciones no se prometen unas en funcién de otras, sino todas en
atencion del fin comun (...) en el contrato de sociedad se observa que los
intereses no son contrapuesto, las declaraciones de cada uno de los obligados
tienen un contenido similar y se dirigen al mismo objetivo; sus prestaciones, aun
cuando puedan tener un valor econdémico distinto, son cualitativamente iguales y
no tienen la finalidad de otorgar el goce inmediato de las mismas a ninguna de las

partes implicadas en el contrato (...) ya que se unen todas las aportaciones para

%1 |bid., p. 107.
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proporcionar a las partes contratantes los beneficios que resulten del ejercicio en

comun de la actividad o actividades constitutivas del objeto social”**

En Colombia, quienes respaldan esta teoria lo hacen de acuerdo con el art. 1546
del C.C, segun el cual en los contratos bilaterales va envuelta la condicidon
resolutoria en caso de no cumplirse por uno de los contratantes lo pactado, por lo
que bajo la nocién contractualista y del incumplimiento del contrato de sociedad,
algunos han hallado la naturaleza juridica del derecho de retiro en esta horma. Sin
embargo, se advierte también que ello solo procede cuando ha mediado
incumplimiento del contrato, naturaleza que no tienen los supuestos que la ley ha
consagrado como los hechos que dan origen al ejercicio del derecho de

separacion.

Ademas de lo anterior resulta inviable considerar que las causas de separacion
sean condiciones resolutorias tacitas, ya que el hecho generador de aquellas -la
adopcién de un acuerdo por la mayoria- no puede ser considerado como un
supuesto de incumplimiento de las pretensiones contractuales, puesto que no es
mas que el uso legitimo de la facultad que la ley atribuye a la junta general para

modificar los estatutos sociales.
- Teoria de la supervivencia contractual

Diferentes teorias se han desarrollado con el fin de justificar la terminacion de un
vinculo contractual cuando median modificaciones sobrevenidas de las
circunstancias que existian al momento de celebrar el contrato y que en un
momento determinado podrian conducir al cumplimiento de aquel a costa de un

detrimento injusto a cargo de una de las partes.

Una de estas posturas ha sido la teoria de la clausula rebus sic stantibus en virtud
de la cual si sobreviene un cambio relevante en los supuestos facticos
contemplados por las partes al momento de contratar, el obligado podria resolver

el contrato que ha sobrevenido demasiado oneroso®?3. La construccién doctrinal

%2 |bid., p. 108-109.

%3 También en Colombia, algin sector de la doctrina ha afirmado que el derecho de retiro
se fundamenta en la teoria de la imprevision, segun la cual y tal como lo establece el
articulo 868 del C.Co colombiano, cuando circunstancias extraordinarias, imprevistas e
imprevisibles posteriores a la celebracion de un contrato de ejecucion sucesiva, periddica
o diferida, alteren o agraven la prestacion de futuro cumplimiento a cargo de una de las
partes, en grado tal que le resulte excesivamente onerosa, podra esta pedir su revision.
Pese a ello, autores como PUYO VASCO, desconocen dicha teoria por considerar que la
alteracion o modificacion del pacto social estaba previamente contemplada en los
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de la figura ha sido enféatica en exigir que la circunstancia sobrevenida sea de
naturaleza extraordinaria y que esta dé lugar a una desproporcion exorbitante
entre las prestaciones, que la alteracion sea radicalmente imprevisible y por
altimo, que se carezca de otro remedio para salvar el perjuicio. Ahora, en el plano
societario, debe mencionarse que la separacion del socio no se circunscribe a
alguno de estos supuestos, primero porque las decisiones tomadas por la junta
general, es decir los hechos que darian lugar a la aplicacion de la clausula, no
pueden tenerse como circunstancias radicalmente imprevisibles, y segundo,
porque la aplicacion de esta teoria corresponde mas a los contratos
sinalagmaticos propios y no a los contratos de sociedad con las especiales

connotaciones que estos traen consigo.>®*
- Teoria de la proteccion de la minoria

Para un amplio sector de la doctrina, el fundamento dltimo del derecho de
separacion es la tutela de los socios frente a acuerdos sociales mayoritarios que
modifican sustancialmente alguno de los elementos de la estructura social tenidos

como presupuestos esenciales de adhesién del socio a la compafiia.

En palabras de GIMENO BREVIA®**®, el derecho de separacion de los socios,
desde un punto de vista politico, tuvo un marcado caracter proteccionista de las
minorias frente a determinadas decisiones adoptadas en junta general que
contravenian o modificaban las circunstancias primitivas en las que el socio
decidio adherirse al contrato de sociedad. Sin embargo para este mismo autor, el
debate de la naturaleza del derecho de separacion ha perdido vigencia por no
ocuparse ya de los conflictos mayoria/minoria sobre la alteracidén de las bases que
tensionan su convivencia en la sociedad, sino que, por el contrario, el punto de
interés de la materia hoy se ha desplazado al impacto de la admision de las

clausulas estatutarias de separacion ad nutum.

Para ALONSO LEDESMA “el derecho de separacion cumple una funcién de tutela
del socio frente al poder de decisibn de la mayoria, al permitir que el socio o
socios disconformes con determinadas decisiones, pueda separarse de la
sociedad obteniendo el valor de sus acciones o participaciones que ésta viene

obligada a entregarles procediendo (salvo que la propia sociedad adquiera las

estatutos a los cuales el socio recedente habia adherido al momento de la constitucion de
la sociedad o de su ingreso. En PUYO VASCO. Op. Cit., p, 28.

%4 Cfr. BRENES CORTES. Op. Cit., p. 126-127.

%5 GIMENO BEVIA. Op. Cit., p. 281.
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acciones o0 participaciones) a la amortizaciéon de los titulos con la consiguiente
reduccion de capital. Constituye en este aspecto un efecto tuitivo de la minoria
(aunque se configure como un derecho individual del socio y no como un derecho

de minoria en sentido estricto)”#®

No obstante los anterior, también hay quienes sostienen que no hay interés de la
minoria que proteger con el derecho de separacion, ya que el socio deja de ser
socio, y los mecanismos de tutela van dirigidos a preservar la completa posicion
del socio en la sociedad. Si la decision que habilita al socio a ejercer el derecho de
separacion se ha tomado conforme a la ley y en pro del interés social, la institucion
despliega su proteccion en otra esfera, no como un mecanismo protector sino
como una institucion que posibilita al socio a no tener que soportar la decisién, lo
que se busca en Ultimas es evitar conflictos intrasocietarios excluyendo al socio

disidente.®’

Para algunos, el derecho de separacion hoy hunde sus raices en la consideracion
de ser un mecanismo alternativo de solucion de controversias, pues es palmaria
la utilidad que el mismo puede cumplir para solucionar conflictos intrasocietarios
(lo que comparte con el instituto de la exclusion) al permitir al socio abandonar la
sociedad ante determinadas circunstancias que provoquen la inexigibilidad de su
permanencia en ella, al margen de que el ejercicio del derecho puede resultar mas
econdémico y rapido que el proporcionado por el sistema judicial. Esta funcién lleva
aparejada la conservacion de la empresa social, al permitir la disolucién parcial de
la sociedad y la continuidad de la misma con el resto de los socios. De ahi que
haya podido afirmarse que desde el punto de vista de su finalidad el derecho de
separacién es una figura destinada a tutelar no tanto los intereses individuales del

socio cuanto mas la propia continuidad de la sociedad como ente.

3.2. EL DERECHO DE SEPARACION EN LA LEY DE SOCIEDADES DE
CAPITAL

3.2.1. Antecedentes legislativos

El derecho de separacion ha estado vinculado en el ordenamiento espafiol con las
modificaciones relevantes que puedan afectar al contrato social, ho obstante ello,

por politica legislativa como se verd a continuacion, algunas modificaciones

%% ALONSO LEDESMA, C. La autonomia de la voluntad en la separacion de socios. En
A.A\V.V. Liber amicorum Juan Luis Iglesias. Civitas, 2014, p. 99.
%7 PERALES VISCASILLAS. Op. Cit., p. 115.
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aunqgue relevantes no otorgan el derecho de separacion, tal como sucede con la
fusidn que en la LSA de 1951 si lo reconocia, a diferencia de lo que ocurriria con
la LSA de 1989, la LSRL de 1995 y la LME de 2003.3%

a. Cadigo de Comercio de 1829

Este cuerpo normativo contemplaba la posibilidad de modificar los estatutos de la
sociedad en el art. 289, mientras que en el art. 292 se referia al derecho de
separaciéon mencionando que “las escrituras adicionales que hagan los socios
para reformar, ampliar o prorrogar el contrato primitivo de compafia, asi como las
de su disolucion antes del tiempo que estaba prefijado, y cualquier convenio o
decision, que produzca la separacion de algun socio y la rescision o modificacion
del contrato de sociedad, estan sujetas a las mismas formalidades de inscripcion y
publicacion determinadas en los articulos 22 y 31, bajo las penas prescritas en el
articulo 28”; ademas del art. 334 de acuerdo con el cual “el socio que por su
voluntad se separa de la compafiia o promueva su disolucién, no puede impedir
que se concluyan del modo méas conveniente a los intereses comunes las
negociaciones pendientes; y hasta que esto no se verifique no tendra lugar la

division de los bienes y efectos de la compania”

Por lo anterior, es posible concluir que el Cédigo de Comercio de 1829 no
contenia una regulacién legal del derecho de separacion como institucion
auténoma con sustantividad propia, por lo que se contemplaba la posibilidad de
una regulacion bien en la escritura fundacional, bien en alguna modificacién
estatutaria. Ello se entendi6 asi hasta la promulgacion del RD de 9 de febrero y el
RD del 15 de abril de 1847, y de la Ley de Sociedades Mercantiles por Acciones
de 28 de febrero de 1848 que derogaron el principio de libertad de pactos en el
seno de la sociedad andnima, ya que los estatutos y reglamentos de estas
sociedades se aprobarian solo por la autoridad gubernativa. Sin embargo,
nuevamente se retomaria el poder de la junta general con la expedicion de la Ley
de 19 de octubre de 1869, en el art. 2 que establecia que “todo contrato de
sociedad mercantil habra de consignarse en escritura publica en una de las formas

que prescribe el Codigo de Comercio en su seccion 1° del Libro 2°, quedando en

38 Sobre la evolucion legislativa de la materia ver: BRENES CORTES, J. La recepcion
legal del derecho de separacion del accionista. En Revista de Derecho de Sociedades.
Aranzadi, 2000, ndm. 14, p. 351 y ss., FARRANDO MIGUEL. Op. Cit.,, p. 61 y ss.,
DUQUE DOMINGUEZ, J. Op. Cit.,, p. 82 y ss., y SEQUEIRA MARTIN, A. Derecho de
separacion y la exclusién del socio. En Revista de Derecho de Sociedades. Aranzadi,
2011-2012, num. 36, p. 190 y ss.
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libertad los asociados de consignar en dicha escritura, asi como en sus estatutos
0 reglamentos, los pactos o reglas que estimen convenientes para su régimen y

administracion”
b. Codigo de Comercio de 1885

Pese a la influencia del Cédigo de Comercio italiano de 1882, el Cddigo de
Comercio de 1885 tampoco acogi6 el derecho de separacion en los supuestos de
modificacion estatutaria. El art. 168 regulaba esta materia y sefalaba la
competencia de la junta general para modificar los estatutos sociales con el
quérum que establecieran los estatutos, que en ningun caso podria ser inferior a
los dos tercios de los socios y a las dos terceras partes del capital si las acciones
eran nominativas, en caso que estuvieran representadas mediante titulos al
portador, bastaba que estuvieran representadas las dos terceras partes del capital

social.

Este Codigo trae consigo una regulacion bastante sencilla del derecho de
separacion del socio en las sociedades personalistas en el art. 225 cuando
establece que “El socio que por su voluntad se separase de la Compafiia o
promoviere su disolucién, no podrd impedir que se concluyan del modo mas
conveniente a los intereses comunes las negociaciones pendientes, y mientras no
se terminen no se procedera a la division de los bienes y efectos de la Compainia”,
sin embargo, la regulacién no hace referencia al ejercicio del derecho cuando se
ha constituido o no la sociedad por un término indefinido, si debe mediar justa
causa 0 no para su ejercicio o si puede haberse pactado como tal en los estatutos
de la sociedad. Una vez mas, el derecho de separacion vendra determinado por

su inclusién o no en los estatutos de la sociedad.

Frente a la insuficiencia de la regulacién que para la época tenia la sociedad
anonima en el Cédigo de Comercio, fue palmaria la necesidad de una regulacién
amplia y mucho méas especifica sobre la materia, lo que condujo a la realizacion
del Anteproyecto de Ley de Sociedades Anonimas de 1947 elaborado por el
Instituto de Estudios Politicos, que si reconocid por vez primera el derecho de
separaciéon del socio disidente de cara a ciertas modificaciones estatutarias como
el cambio de objeto, nacionalidad, traslado del domicilio social al extranjero,
transformacion o fusion de la sociedad, tal como se consignaria en la Ley de

Sociedades Andénimas de 1951.

244



c. Ley de Sociedades Anonimas de 1951

La LSA de 1951 reconocié este derecho partiendo de la base de que
determinadas modificaciones esenciales del contrato social legitimaban al socio
para separarse de la sociedad y recibir el reembolso de sus acciones. Asi se lee
en la Exposicion de Motivos de la norma cuando sefiala que se hacia necesario
tomar en consideracion “ciertos supuestos especiales en los que la voluntad
cooperativa expresada por mayoria de la junta general debe ceder ante el derecho
del accionista o al menos conceder a éste la facultad de no acatar el acuerdo y de
separarse la sociedad”. Y en un parrafo posterior, valora el significado que dicho
derecho tiene en la estructura de la sociedad andénima afirmando que “este
derecho representa el antidoto de los poderes ilimitados de la junta de accionistas
en punto a la reforma estatutaria y, en tal concepto tiene caracter inderogable”.

Por influencia de la ley italiana, el derecho de separacion en la LSA de 1951 no se
regulé de forma homogénea ni unitaria, asi en materia de modificaciones
estatutarias se contemplaban tres supuestos: el cambio de objeto social —art. 85-,
la transformacion de la sociedad anénima —art. 135- y la fusion —art. 144-; ademas
de estas causales, el art. 32 contemplaba la separacion del socio que habia
aportado bienes in natura con motivo de la revision de la valoracion de las

aportaciones no dinerarias.

Pese a este escenario favorecedor de una regulacion amplia de supuestos que
daban origen al derecho de separacion, para algunos, la crisis de la institucion
comenz6 de la mano de la Ley 83/1968 de 5 de diciembre sobre fusion de
sociedades andnimas acogidas al régimen de accion concertada. Continu6 con el
primer Anteproyecto de reforma de la LSA de 1978 y se concretdé con una
disposicion de vigencia limitada al cumplimiento de los objetivos de la

reconversion, constituyéndose asi el punto mas bajo del derecho de separacion.
d. Propuestas pre legislativas
- El Anteproyecto de Ley de Sociedades Anonimas de 1979:

Redactado por la Comision General de Codificacion, este proyecto busco no solo
perfeccionar algunas instituciones de la regulacién de la sociedad an6nima, sino
gue también pretendia adaptar la legislacion mercantil espafiola a las Directivas
comunitarias en materia de sociedades. En el apartado IV de la Exposicion de

Motivos, sefala el Anteproyecto el derecho de separacion de los socios de todas
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las sociedades participantes en la operacién, por lo que el derecho no se
reconoceria Unicamente a los accionistas de la compafia que se extinguia, sino
gue se ampliaba de forma general, tal como lo habia hecho en su oportunidad el
régimen de la Ley 83/1968.

El numeral tercero del art. 126 del Anteproyecto bajo el rotulo de “Limite a las
modificaciones estatutarias”, establecia que los accionistas que no hubiesen
votado a favor del acuerdo de cambio de objeto social tenian el derecho a
separarse de la sociedad y a obtener el reembolso de las acciones propias al
precio de cotizacion media del ultimo trimestre, si la sociedad cotizaba en bolsa, o
en caso contrario al tipo que resultara de la apreciacion del patrimonio liquido de
acuerdo con el dltimo balance aprobado. En el art. 128 bajo el titulo de
“Supuestos especiales de cambio de domicilio”, se extendia el derecho de
separacion previsto en el art. 126 a los accionistas que no hubieran votado a favor

del acuerdo de traslado al extranjero del domicilio de la sociedad.

El Capitulo VII, art. 210 también se referia al derecho de separacion en las
operaciones de transformacién, solo que en este caso se trataba de que los
accionistas que quisieran adherirse al acuerdo, debian hacerlo dentro del mes
siguiente a la adopcion del mismo. El art. 223 concedia el derecho de separacion
a los socios de las sociedades que se extinguieran y que no hubieran votado a
favor del acuerdo de fusién, mientras que el derecho de separaciéon de los socios
de la sociedad absorbente solo podria ser ejercido si concurrian otras causales, el
Anteproyecto en esta materia también introdujo como novedad que el reembolso
al que hubiere lugar podia ser pagado en dos anualidades como méaximo.3®°

- El Anteproyecto de Ley de Sociedades Andnimas de 1987:

La Comision General de Codificacion elabor6 en noviembre de 1986 el
Anteproyecto de Ley de Reforma Parcial y Adaptacion de la legislacion Mercantil a
las Directivas de la CEE en materia de sociedades, Anteproyecto que fue remitido
al Ministro de Justicia el 13 de febrero de 1987. El Anteproyecto definitivo fue
aprobado el 17 de junio de 1987.

El apartado X del PreAmbulo del Proyecto en el parrafo cuarto hacia referencia al
derecho de separacion en las operaciones de transformacion, fusion y escision,

sefialando que aunque en las Directivas comunitarias no se contempla este

%9 BRENES CORTES. La recepcion legal del derecho de separacién del accionista. Op.
Cit., p. 358-359.
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derecho, se habia optado por mantenerlo en la ley por constituir una garantia
fundamental para el accionista, implementando el modelo que traia consigo la Ley
83/1968.

El art. 148 de este Anteproyecto modifico el derecho de separacion de los socios
en caso de fusion y establecié que podia ser ejercido por los accionistas que no
hubieran votado a favor del acuerdo de todas las sociedades que participan en la
operacion, ampliando considerablemente la legitimacion activa. En lo relativo a su
ejercicio, a diferencia de lo que ocurria en la LSA de 1951, y coincidiendo con el
punto de vista del Anteproyecto de 1979, establecié en el mismo art. 148.a que
para su efectividad debia ser ejercido expresamente mediante una declaracion
que pusiera de manifiesto la intencion del socio de abandonar la sociedad. En
relacion con el calculo del valor del reembolso el Anteproyecto sefialé que debia
realizarse con base en el balance que se habia elaborado expresamente para

llevar a cabo la operacion.
e. Ley de Sociedades Andénimas de 1989

El Texto refundido 1564/1989 de 22 de diciembre por el que se aprobaba la Ley de
Sociedades Andénimas de aquel afo, sefialaba en el art. 147.1 el derecho de
separacion de los socios que hubieran votado en contra o que no hubieran votado
por el acuerdo de sustitucion del objeto social, y el art. 320 hacia lo propio en los
casos es los que los socios de sociedades espafiolas votaran en contra de un
acuerdo o bien de fusibn de una Sociedad Andénima Europea, o bien de la
absorcion por esta de una sociedad anénima espafiola, cuando ello implicara la
domicializacion de esta ultima en el extranjero, o en el primer caso, de la Sociedad

Andénima Europea.

Particularmente las modificaciones en relacibn con el régimen anterior se
suscribian a la desaparicion de la separacién en caso de fusion, el cambio de
objeto experimenta una restriccion profunda mediante la modificacion del
supuesto: ya no es el cambio de objeto a la que se referia el art. 85, IV de la LSA,
sino la sustitucion del objeto social la que, de acuerdo con el art. 146, desataria el
derecho de separacion a favor de determinadas categorias de accionistas. A
cambio de estas restricciones se introduce un nuevo supuesto en el art. 149.2: el

traslado al extranjero del domicilio de la sociedad.
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En lo relativo a las condiciones de ejercicio, hay que sefalar que la nueva
legislacion registré un acortamiento de los plazos para hacer valer el derecho de
separacion en los supuestos en que se reconoce: desaparecié definitivamente y
en todo caso el plazo de tres meses que se prevenia para la separacion en
determinadas hipétesis -cambio de objeto, accionistas no asistentes en caso de
transformacién y fusién-, tanto en los supuestos ya regulados como en el recién

introducido, el plazo era comun y se habia reducido a un mes.

En la LSA no existia tampoco referencia alguna a la posibilidad de incluir
expresamente otras causales de separacion, por lo que persistian las dudas sobre
si el silencio del legislador reflejaba una politica legislativa restrictiva en relacion
con el derecho de separacibn como mecanismo excepcional de proteccion del

SOCio minoritario.

f. Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada de 1995

El texto de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada traia una regulacion
mucho mas amplia y sistematizada del derecho de separacion. ElI Capitulo 1X
sobre la separacion y exclusién de socios, sefialaba en el art. 95 como causales
de separacion la sustitucion del objeto social, el traslado del domicilio social al
extranjero, la modificacion del régimen de transmisién de las participaciones
sociales, la prérroga o reactivacion de la sociedad, la transformacion en sociedad
anonima, sociedad civil, cooperativa, colectiva o comanditaria, simple o por
acciones, asi como en agrupacion de interés econémico y la creacion,
modificacion o extincion anticipada de la obligaciéon de realizar prestaciones

accesorias, salvo disposicion contraria de los estatutos.

El art. 96 por su parte consagraba la posibilidad de establecer en los estatutos
causas distintas de separacion a las previstas en la ley, siempre que, como es
sabido, se determinara el modo en el que debia acreditarse la existencia de la
causa, la forma de ejercitar el derecho de separacion y el plazo para su ejercicio.
Para la incorporacion a los estatutos, la modificacion o la supresion de estas

causas de separacion era necesario el consentimiento de todos los socios.

En el art. 97 se prescribia como debia ejercitarse el derecho de separacion,
mientras que el art. 100 establecia los mecanismos para llevar a cabo la
valoracion de las participaciones, esto es, a falta de acuerdo sobre el valor

razonable de las participaciones sociales o sobre la persona o personas que
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debian de valorarlas y el procedimiento a seguir para su valoracion, las
participaciones debian ser valoradas por un auditor de cuentas, distinto al de la
sociedad, designado por el Registrador Mercantil del domicilio social a solicitud de
la sociedad o de cualquiera de los socios titulares de las participaciones que
debian de valorarse. Para esta labor, la norma sefalaba la facultad del auditor
para obtener de la sociedad toda la informacion y documentos que considerara

Gtiles y proceder a todas las verificaciones que estimara necesarias.
3.2.2. El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital

Con la refundicion del texto de las sociedades de capital se ha conseguido una
mayor sistematizacién del derecho de separacion y exclusion. En el TRLSC se
conserva el modelo que ofrecia la LSRL al sefialar las causas legales, las causas
estatutarias —que con el fin de no dejar lugar a dudas se extiende a todas las
sociedades de capital- y la manera de ejercer el derecho, sin embargo y por
obvias razones se ha mantenido la especificidad para las sociedades de
responsabilidad limitada en relacidén con las participaciones sociales. El TRLSC
regula la separacion de socios en el Capitulo | del Titulo IX, inicialmente
compuesto por los arts. 346 a 349 y al que posteriormente se le afiadio el art. 348
bis por la Ley 25 de 2011.

Vale la pena sefalar que en el Anteproyecto de Ley del Codigo Mercantil, en la
Seccion Primera, del Capitulo I, del Titulo VI, se establece el régimen de
separacion de los socios, en este, destaca la inclusion de la justa causa como
hecho generador que da lugar al ejercicio del derecho —art. 271.1-; el régimen de
separacion en las sociedades de duracién indefinida de acuerdo con el tipo social
—art. 271.2-; las causas comunes de separacion en las que se habilita al socio que
ha votado en contra a separarse de la sociedad cuando se celebren ciertos
acuerdos, como la transformacién, el traslado del domicilio social al extranjero, la
fusién por creacion de una sociedad domiciliada en el exterior, o la fusion por
absorcion de una sociedad que tiene el domicilio en el extranjero —art. 271.3-; las
causales de separacion especificas para las sociedades de personas, las

sociedades de capital y las sociedades limitadas.

El derecho de separacion asi establecido en el TRLSC se caracteriza porque el
acto juridico que tiene como efecto el nacimiento del derecho es la adopcion
formal del acuerdo previsto en el articulo 346 por la junta general de accionistas;

estan legitimados para el ejercicio del derecho de separacién los socios que no
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han votado a favor del acuerdo cuya aprobacion da lugar al derecho; y cuando las
acciones de la sociedad en cuestion cotizan en un mercado secundario oficial —
esta es practicamente la Unica especialidad de la regulacién del derecho en
relacion con las sociedades cotizadas—, el valor de reembolso que percibe el
accionista que se separa es el precio medio de cotizacion del ultimo trimestre -
articulo 353 TRLSC-.

3.2.2.1 Legitimacion y ejercicio del derecho

La legitimacion para ejercer el derecho de separacion corresponde a los socios
gue hayan votado en contra del acuerdo en cuestidon, lo hayan hecho en blanco,
se hayan abstenido de votar, los socios ausentes o0 a quienes sus votos hayan
sido declarados nulos. Esta legitimacion no se ve alterada por el hecho de que la
accion o la participacion esté gravada con un derecho de prenda o usufructo,
puesto que en tales casos el propietario pignorante y el nudo propietario de las
acciones o de las participaciones, son quienes pueden ejercer el derecho de

separacion.

En los supuestos de copropiedad de acciones o participaciones, los copropietarios
deberan haber designado un representante para el ejercicio de los derechos de
socio, en tal caso corresponderd a ese representante ejercer el derecho de
separaciéon en nombre de los copropietarios bastando para ello con que cuente

con el poder general de representacion conferido a tal efecto.

Pues bien, la proteccion del socio ademas de la consagracion como tal del
derecho de separacion, va hasta la regulacion de la forma y plazo en que debe ser
ejercido este derecho, pues solo asi es posible garantizar por un lado que el socio
esta ejerciendo el derecho de forma debida y por tanto el resultado natural debe
Ser su reconocimiento, y por el otro, evitar que la sociedad una vez ha celebrado el
acuerdo o ha sucedido el hecho que da lugar al ejercicio del derecho, busque
retrotraer la situacion a un estado de cosas anterior con el fin de evitar el ejercicio
del derecho por el o los socios afectados. Por esta razon la ley ha previsto un
procedimiento para ejercitar el derecho adecuadamente, primero dotando de
publicidad al acuerdo o al hecho causante del derecho de separacién, y segundo,
prescribiendo su ejercicio dentro del plazo previsto legalmente y conforme a las

exigencias formales contempladas.

El art. 348 TRLSC establece que los acuerdos que den lugar al ejercicio del

derecho de separacion, deberan ser publicados en el BORME, tratandose de una
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sociedad de responsabilidad limitada o an6nima podran los administradores omitir
dicha publicacién si envian una comunicacion escrita a cada uno de los socios que
no hubieran votado a favor del acuerdo. Finalmente la norma sefiala que el
derecho de separacion podra ser ejercido dentro del mes siguiente contado a

partir del momento en el que se realice la publicacion o se reciba la comunicacion.

De esta manera, se reconoce la necesidad de que la sociedad ponga en
conocimiento de los socios el acuerdo o el hecho que desencadena la posibilidad
de ejercer el derecho para que estos estén en condiciones de saber que pueden
hacer uso del mismo. Cuando el derecho tiene la causa en un acuerdo social —ya
sea los que se han previsto en la ley o los que se hayan introducido asi en los
estatutos, como ha quedado visto-, este debera ser publicado en el BORME, al
igual que los hechos que tengan tal virtualidad, como se desprende del art. 205.1
RRM al establecer que “Los acuerdos o los hechos que den lugar al derecho de
separacion se publicaran en el «Boletin Oficial del Registro Mercantil». ElI 6rgano
de administracién podra sustituir dicha publicacion por una comunicacion escrita a
cada uno de los socios que no hayan votado a favor del acuerdo o que

desconozcan el hecho que dé lugar al derecho de separacion.”

No obstante lo anterior, con el fin de agilizar el procedimiento la ley habilita a los
administradores para que sustituyan la publicacion en el BORME por una
comunicacién escrita a cada uno de los socios que no han votado a favor del
acuerdo o que desconozcan el hecho que dé lugar al derecho de separacién,

siempre que pueda ser corroborada de manera fehaciente.

Como se ha dejado claro, los sujetos destinatarios de esta norma son todos los
socios que no hayan votado a favor del acuerdo, ya sea porque emitieron voto
negativo, son titulares de acciones o participaciones sin derecho a voto, 0 no
asistieron a la junta de socios, y solo una vez se haya resuelto sobre el tema, la
escritura que contiene la modificacion estatutaria con la correspondiente reduccién

de capital podra ser llevada al Registro Mercantil.

Una vez que se conozca el acuerdo social o hecho que dé lugar a la existencia del
derecho de separaciéon, el socio interesado en ejercitarlo debera hacerlo por
escrito dirigiéndolo a la sociedad, ya sea a través de carta, o a través de cualquier
otro medio que permita acreditar la realizacion del envio. Dicho escrito debera ir
dirigido a la sociedad, no siendo necesario que figuren como destinatarios los

administradores, puesto que son ellos quienes ostentan la condicion de
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representantes de la gestion y, por tanto, deben hacerse cargo de los escritos que
se dirijan a la sociedad y darse por informados de su contenido. Los efectos del
escrito se produciran desde su recepcion por la sociedad siendo en tal sentido
innecesaria la aceptacion de este para considerar cumplido dicho requisito.*®

El Anteproyecto de Ley de Codigo Mercantil en los arts. 271.9 y 271.10 diferencia
para el ejercicio del derecho, los supuestos en los que el hecho que da origen a él
esta relacionado con la adopcion de un acuerdo social o no. Cuando el derecho no
se vincule a la adopcion de un acuerdo social, el socio debera notificar a los
administradores de la sociedad su ejercicio, en este caso si la sociedad no se
pronuncia dentro de los dos meses siguientes al recibo de la comunicacion o su
respuesta es el no reconocimiento del derecho, el socio podré ejercitar el derecho
ante el juez del domicilio social, en todo caso, el derecho quedara sin efecto si en

el plazo de los dos meses la sociedad adopta el acuerdo de disolucién.

Ahora, tratdndose del ejercicio del derecho vinculado a un acuerdo social, el plazo
para ser ejercido serd de un mes a partir del dia de la adopcion del acuerdo, y si la
sociedad dentro de los dos meses siguientes a ello, deja sin efecto el acuerdo o

decide disolverse, la separacién sera ineficaz.

Una vez ejercido el derecho de separacion por el socio, le correspondera a la
sociedad restituir el valor de las acciones o participaciones y realizar ya sea la
reduccion de capital que corresponda o bien la adquisicion de las acciones o
participaciones en cuestion. El valor de restitucion estara determinado por el valor
razonable de las acciones o participaciones, este podra corresponder al precio de
mercado 0 a una estimacion que se aproxime suficientemente a este. De acuerdo
con la Resolucion de 21 de diciembre emitida por el Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas, la estimacion de este valor razonable se realizara
determinando el valor que tendrian las acciones o participaciones en un momento
concreto, en una transacciéon entre dos partes debidamente informadas que
actian en condiciones de mutua independencia. Tratandose de acciones que
cotizan en bolsa, el precio sera el precio de cotizacion media del ultimo trimestre,
en caso contrario el valor sera el fijado de comdn acuerdo entre el socio y la
sociedad, o sera el sefialado por un tercero. De no haber acuerdo correspondera
al Registrador Mercantil del domicilio social de la sociedad, previa solicitud de

aguella o de cualquiera de los socios, nombrar un auditor de cuentas para estos

%9 EMPARANZA. Op. Cit., p. 2486.
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efectos. Recibido el informe, la sociedad dispone de dos meses para tener a
disposicion de los socios en su domicilio las liquidaciones respectivas —art. 355
TRLSC vy ss.-

Transcurridos estos dos meses contados a partir del depdsito en el Registro
Mercantil del informe, puede la sociedad proceder a la consignacion del importe.
Sin embargo, no debe perderse de vista que en caso en que los acreedores
tengan derecho a oponerse, el desembolso solo podré realizarse transcurridos tres
meses a partir de la fecha de notificacion personal a los acreedores o a partir de la
fecha de publicacién en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en uno de los
diarios de mayor circulacion en la localidad del domicilio social, en caso de
realizarse alguna oposicion, debera estarse a lo dispuesto en la Seccion 5 del
Capitulo 11l de Titulo VIII.

3.2.2.2 Las causas legales de separacion

El art. 346 TRLSC establece como causas legales de separacion la sustitucion o
modificacion sustancial del objeto social, la prorroga o reactivacion de la sociedad,
la creacién, modificacion o extincion anticipada de la obligacion de realizar
prestaciones accesorias, salvo disposicion contraria de los estatutos. En las
sociedades de responsabilidad limitada tendran, ademas, derecho a separarse de
la sociedad los socios que no hubieran votado a favor del acuerdo de modificacion

del régimen de transmision de las participaciones sociales.>**
- La sustitucion o modificacion sustancial del objeto social:

Tras la modificacion realizada por el articulo primero de la Ley 25 de 2011, de 1 de
agosto de reforma parcial de la Ley de Sociedades de Capital y de incorporacion
de la Directiva 2007/36/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo de 11 de julio,
sobre el ejercicio de determinados derechos de los accionistas de las sociedades
cotizadas, se ha modificado la letra a) del apartado primero del art. 346 afiadiendo
a la causal de sustitucién del objeto social, la de “modificacion sustancial” del

mismo.

%1 Sobre las causas legales de separacion cfr. RODAS PAREDES, P. La regulacién
actual de las causas de separacion del socio en las sociedades de capital. En Revista de
Derecho Mercantil. Civitas, 2013, num. 288, p, 162 y ss., y FERNANDEZ DE CORDOBA
CLAROS, I. La separacion y exclusiéon de socios en las sociedades de capital. En Revista
de Derecho de Sociedades. Aranzadi, 2012, num. 41, 2013, p. 281-330.
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El objeto social*®* de antafio ha sido considerado como uno de los elementos
esenciales en la constitucion de una compaiiia, ya que de acuerdo con este, se
presume que cada uno de los socios ha prestado su consentimiento para ingresar
a una determinada sociedad, por tal razén no es de extrafiar que en la legislacion
sobre la materia, existiera un recelo por permitir sin mas la modificacién estatutaria

del mismo, sin que mediara al menos, un acuerdo unanime entre los asociados.

En el ordenamiento espafiol a partir de la LSA de 1951, que se inspird a su vez en
el art. 2437 del Cddice Civile italiano, se admitid la posibilidad de modificar el
objeto social ademas de reconocer a los socios disidentes el derecho de
separacion para asi tutelar por esta via, no solo a los socios que no estaban
interesados en mantener el vinculo social cuando el objeto social habia sido
modificado en relacién con el que existia al momento de adherirse a la sociedad,
sino también a la sociedad, para asi garantizar que esta pudiese en cualquier
momento y mediando las prescripciones legales ampliar, modificar o restringir las
actividades sociales. Asi, el derecho de separacion por sustitucién o modificacién
del objeto social se justifica por la desaparicion de la affectio societatis que existia

para el socio al momento de adherirse a la sociedad, y que desaparece cuando el

%92 Sobre el objeto social BRENES CORTES sefiala que la ley lo ha caracterizado como
un elemento esencial de la sociedad que debe principalmente ser determinado, licito y
posible. La determinacion implica que el objeto social descrito en la clausula estatutaria
describa cada una de las actividades integrantes del mismo, enunciadas de forma clara y
precisa, en Ultimas, aunque parezca obvio, que no sea indeterminado, por lo que habra de
evitarse el uso de expresiones genéricas, vagas u omnicomprensivas. El TRLSC
establece en el art. 23 al referirse a los elementos esenciales de los estatutos sociales
gue en ellos se hara constar el objeto social determinando las actividades que lo integran,
frente a la amplitud de esta norma con la expedicion del RRM en el art. 117 se quiso
resolver algunas de las dificultades interpretativas que aun se presentaban sobre la
materia, asi incluyd en sus tres numerales que: 1. El objeto social se hara constar en los
estatutos determinando las actividades que lo integren; 2. No podran incluirse en el objeto
social los actos juridicos necesarios para la realizacion o desarrollo de las actividades
indicadas en él, y 3. En ningln caso podra incluirse como parte del objeto social la
realizacion de cualesquiera otras actividades de licito comercio ni emplearse expresiones
genéricas de andalogo significado. De esta forma, se delimita y concreta mucho mas la
determinabilidad del objeto social con las prohibiciones del numeral dos de incluir los
lamados “actos neutros”, es decir, incluir las actividades instrumentales a través de las
cuales el objeto social sera desarrollado, y la del numeral tres el relacion con la
prohibicion de incluir actividades omnicomprensivas. Cfr. BRENES CORTES. El Derecho
de separacion del accionista. Op. Cit.,, 177 y ss. Sobre el objeto social vale la pena
considerar;: BERCOVITZ RODRIGUEZ-CANO, A. Sociedades mercantiles. Aranzadi,
2014; VALPUESTA GASTAMINZA, E. Comentarios a la Ley de Sociedades de Capital:
estudio legal y jurisprudencial. Ed. Bosh, 2013; ENCISO ALONSO-MUNUMER, M.
Sociedades andnimas. Dykinson, 2013; VEGA VEGA, J.A. Sociedades de Capital.
Universidad de Extremadura, 2012; BELTRAN, E y ROJO, A. Comentario de la Ley de
Sociedades de Capital. Civitas, 2011; ARAMOUNI, A. El objeto en las sociedades
comerciales. Astrea, 1994; SAENZ GARCIA DE ALBIZU, J.C y SANCHEZ ANDRES, A. El
objeto social en la sociedad anénima. Civitas, 1990.
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objeto social de la sociedad se reemplaza por otro distinto al inicialmente

contemplado por los socios.

El esquema del derecho de separacibn se mantuvo en términos similares en la
LSA de 1989 en los arts. 147 y siguientes, ademas de hacer una precision
terminoldgica, ya que de la expresion “cambio de objeto” que empleaba la LSA de
1951, se emigré a una mucha mas restringida de “sustitucion del objeto social”,
por esta razon para un sector de la doctrina, es de buen recibo la modificacion que
en esta materia realizd la Ley 25 de 2011, al introducir como causa legal de

separacion “cualquier modificacion sustancial del objeto social”>*.

En relacion con esta causal bastante se ha debatido sobre la posibilidad de
considerar como hecho generador de la separaciéon, los cambios de hecho del
objeto social, esto es, cuando sin que se haya celebrado un acuerdo que apruebe
una modificacion estatutaria sobre este punto, los administradores realizan
modificaciones de facto del objeto de la compafiia. Para algunos, no es posible
aplicar el mismo régimen del derecho de separacién, y ello es asi porque
materialmente es posible retomar las actividades originariamente concebidas,
mientras que cuando media una modificacion estatutaria, no es posible retrotraer
sin mas la situacién al estadio anterior. De esta manera, para la activacion de esta
causal es necesario un acuerdo social, y una sustitucion formal del objeto social,
ante las sustituciones de hecho la medida que asiste al socio minoritario es la
impugnacién de los actos no contenidos en el objeto social, y en su caso, la

eventual exigencia de responsabilidad del administrador.>**

393 Sobre el alcance de la expresion ver STS de 30 de junio de 2010: es ello posible
cuando existe “una mutacién de los presupuestos objetivamente determinantes de la
adhesioén del socio a la sociedad, como consecuencia de una transformacion sustancial
del objeto de la misma que lo convierta en una realidad juridica o econémica distinta (...)
Hay sustituciéon cuando se produce una mutacién de los presupuestos objetivamente
determinantes de la adhesion del socio a la sociedad, como consecuencia de una
transformacion sustancial del objeto de la misma que la convierta en una realidad juridica
0 econdmica distinta“

394 Asi LUCENO OLIVA, J.L. El derecho de separacion del socio por sustitucién del objeto
social: ¢ sustitucion relativa o sustitucién absoluta? (comentario a la sentencia del Tribunal
Supremo de 30 de junio de 2010). En Diario La Ley, La Ley-Actualidad, 2011, nim. 7592,
EMPARANZA. Op. Cit., p. 2473: “Los sucesos de reemplazo puramente factico (del objeto
social) deben encontrar su oportuno tratamiento mediante una accién para restablecer el
objeto social, que el socio ejercitaria impugnando los acuerdos que versen sobre materias
no comprendidas en el mismo”. BORNARDELL LEZANO, R. y CABANAS TREJO, R.
Separacion y exclusion de socios en la Sociedad de Responsabilidad Limitada. Aranzadi,
1998; o en palabras de MOYA BALLESTER: “El derecho de separacion en el caso de la
modificacion del objeto social se justifica por el hecho de que la actividad escogida por los
socios como objeto constituye uno de los acuerdos fundamentales sobre los que se
asienta el contrato de sociedad. La posibilidad de separarse de la misma se justifica en el
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- Prorroga o reactivacion de la sociedad disuelta:

Esta causal de separacion fue introducida formalmente en la LSRL de 1995 en el
art. 95 literal d. El plazo de vigencia de la sociedad constituye un elemento
fundamental a considerar cuando un socio decide o no participar en una
compafiia, bajo este escenario se entiende por qué cuando el término de duracién
inicialmente pactado es prorrogado se habilita al socio disconforme para ejercer el
derecho de separacion, pues resulta natural que el socio no desee prolongar su

compromiso societario.*®

Sin embargo, habra de negarse el uso de esta prerrogativa a aquellos socios que
ingresen con posterioridad a la inscripcién del acuerdo que reconoce la prorroga
cuando esta sea automatica y figure en los estatutos fundacionales de la sociedad,

por entenderse que los socios si han prestado su consentimiento para ello.

Ahora bien, en relacion con la reactivacion, tal como lo establece el art. 370
TRLSC, esta procede cuando se presente “(...) el retorno de la sociedad disuelta a
la vida activa siempre que haya desaparecido la causa de disolucién, el patrimonio
contable no sea inferior al capital social y no haya comenzado el pago de la cuota
de liquidacion a los socios. No podra acordarse la reactivacion en los casos de
disolucién de pleno derecho.” De lo que se trata aqui es de otorgarle el derecho de
separacién al socio cuando se ha presentado un cambio estructural de gran
relevancia para la sociedad y para la expectativa de los socios, pues de otra
forma, de no mediar la reactivacién, el curso natural del proceso una vez se han
abonado los créditos a favor de los acreedores es que se proceda al reparto entre

los socios de la cuota de liquidacion.

hecho de que el socio hizo una determinada aportaciébn en atenciéon al riesgo que
implicaba el ejercicio de una determinada actividad, por lo que si dicha actividad cambia
se alteran las condiciones originarias en virtud de las cuales se asumio el riesgo al hacer
la aportacion, lo que propicia la liberacion del socio respecto del compromiso asumido. El
socio realiza una determinada inversion para que la sociedad realice una determinada
actividad, el riesgo es asumido en funcién de la actividad elegida, por lo que si la misma
se altera se debe permitir al socio realizar la correspondiente desinversiéon”. En MOYA
BALLESTER, J. El derecho de separacion por sustitucion del objeto social. En Revista de
Derecho de Sociedades. Aranzadi, 2012, nim. 38, p. 414.

3% Es menester tener en cuenta las normas que el TRLSC y el RRM traen a colacién
tratdndose de la reactivacion de la sociedad. A propdsito, el art. 360.1 literal a al referirse
a las causas de disolucion sefiala entre ellas al: “(...) transcurso del término de duracién
fijado en los estatutos, a no ser que con anterioridad hubiera sido expresamente
prorrogada e inscrita la prérroga en el Registro Mercantil.”, y el art. 238.3: “En caso de
disolucion por transcurso del término, la prérroga de la sociedad no producira efectos si el
acuerdo correspondiente se presentase en el Registro Mercantil una vez transcurrido el
plazo de duracion de la sociedad.”
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- Creacion, modificacidbn o extincion anticipada de la obligacion de realizar

prestaciones accesorias:

Dentro de las causas reconocidas en la ley para ejercer el derecho de separacion,
esta es la Unica que puede ser derogada, pudiendo excluirse parcial o totalmente
en los estatutos. En consonancia con el art. 89.1 del TRLSC, que al referirse a las
prestaciones accesorias sefala que su creacion, modificacion o extincion debe
realizarse como si se tratara de una modificacion estatutaria, ademas de contar
con el consentimiento de los socios afectados, se tiene que el derecho de
separacion en términos practicos solo podra ser ejercido por los socios no

obligados, pues de lo contrario, estos ya habran otorgado su consentimiento.

Esta causal no debe confundirse con las sanciones que se prevean en caso de
incumplimiento de las prestaciones accesorias, pues tal como lo sefala
EMPARANZA®®, resultaria ilégico dejar en manos del socio decidir el
incumplimiento y por tanto el momento de ejercer el derecho y separarse de la
sociedad.

Ahora, cabe preguntarse qué quérum decisorio requiere el acuerdo que derogue
estatutariamente esta causal, para lo cual habrd de considerarse la norma del art.
347.2 TLRSC que establece que “para la incorporacion a los estatutos, la
modificacion o supresion de estas causas (...) sera necesario el consentimiento de

todos los socios”.
- Modificacion del régimen de transmision de las participaciones sociales:

La regulacion societaria anterior a la LSRL de 1995, establecia que aquellas
modificaciones de los estatutos que condicionaran 0 restringieran la
transmisibilidad de las acciones nominativas, habilitaria a los accionistas afectados
y que no hubiesen votado a favor, a no ser sometidos a ese acuerdo durante un
periodo de tres meses con el fin de permitirles durante este plazo transmitir
libremente sus acciones. No fue sino hasta la promulgacion de la LSRL de 1995
que se introdujo el derecho de separacion para los socios que no hubiesen votado
a favor de un acuerdo de esta naturaleza, siempre que se trate de sociedades de

responsabilidad limitada, tal como lo establece el hoy art. 346.2 del TRLSC.

3% EMPARANZA. Op. Cit., p. 2475-2476.
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La modificacién del régimen puede implicar bien una mayor limitacién para la
transmision o bien una liberacion. Segun indica EMPARANZA, “(...) La clave que
explica esta norma reside en que el régimen de transmision de participaciones es
el elemento central de la organizacién societaria y por eso su cambio puede
entraflar inquietud en los socios que forman parte de la sociedad y que ven
alterado la forma de vender la participaciones, ya sea porque se dificulta dicha
salida al restringirse su libre transmision, ya sea porque se facilita dicho abandono
porque se liberaliza su transmisién. Cualquiera de ambas posibilidades puede
generar, por tanto, problemas afiadidos para el socio por lo que es logico que se le
reconozca el derecho a separarse de la sociedad cuando se modifiquen las
condiciones que fijaban la mayor o menor libertad para transmitir las
participaciones y consiguientemente, de tener nuevos socios distintos a los que en

dicho momento integran la sociedad.”®’

- Derecho de separacion en caso de falta de distribucién de dividendos:

Ademas de lo ya mencionado, otra de las novedades introducidas por la Ley
25/2011, en el articulo primero apartado dieciocho fue la de incorporar el art. 348
bis al TRLSC mediante el cual se reconoce el derecho de separacién al socio que
haya votado a favor de la distribucién de los beneficios sociales y la junta general
no haya acordado la distribucion como dividendo de al menos, un tercio de los
beneficios propios de la explotaciéon del objeto social obtenidos durante el ejercicio
anterior que sean legalmente repartibles, siempre que se esté a partir del quinto
ejercicio del registro mercantil de la sociedad y que no se trate de una sociedad
cotizada®®®. El socio contar4 con un mes a partir de la fecha de celebracién de la
junta para hacer uso de esta prerrogativa.®®

%97 |bid., p. 2477.

%98 E| Anteproyecto de Ley de Cadigo Mercantil altera sustancialmente el alcance de este
supuesto, al sefialar en el art. 271.6 que podra ejercer el derecho de separacién el socio
gue hubiera votado en contra de la propuesta de aplicacion del resultado, siempre que la
junta general no acuerde la distribucién como dividendo de al menos, una cuarta parte de
los beneficios propios de la explotacion del objetos social que sean legalmente repartibles,
si dichos beneficios se obtuvieron durante los dos ejercicios anteriores.

%9 La critica de esta norma no se ha hecho esperar, para algunos, pese al avance que
supuso el reconocimiento a favor de los socios minoritarios, la norma plantea ain muchas
dudas en relacion con el computo de los cinco afios cuando ha habido modificaciones
estructurales; la existencia de un resultado de ejercicio positivo frente a la falta de liquidez
de la sociedad o la posibilidad de separacién del socio cuando a votado a favor de la
propuesta de distribuir como dividendo menos de un tercio del beneficio ordinario de la
sociedad. Cfr. VELA TORRES. Op. Cit., p. 53-61. Sobre esta materia también CAMPINS
VARGAS y ALFARO AGUILA-REAL quienes sefalan que “(...) no puede desconocerse
sin embargo, que la falta de distribucién del dividendo que prescribe el articulo 348 bis
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Pese a lo anterior, actualmente la aplicacion de esta norma se encuentra
suspendida hasta el 31 de diciembre de 2016, de acuerdo con la prevision
realizada por la Disposicion Transitoria del TRLSC, modificada por el nUmero dos
de la disposicion final primera de la Ley 9 de 2015 de medidas urgentes en
materia concursal y el Real Decreto Ley 11 de 2014 de medidas urgentes en

materia concursal.

3.2.2.3 Las causas convencionales de separacion

Antes de que se estableciera legalmente la posibilidad de crear en los estatutos
causas convencionales para ejercer el derecho de separacion, desde hace mucho
tiempo la doctrina juridica venia debatiendo la conveniencia o no de su
incorporacion legal, para algun sector tal posibilidad no era viable por vulnerar el
caracter excepcional de este derecho y por propiciar el empobrecimiento del
capital de la sociedad, lesionando no solo los intereses de los demas accionistas y
acreedores, sino también los de la misma sociedad. Sin embargo, quienes
propugnaban por tal oportunidad se respaldaban en la norma de la antigua LSA —
art. 10- y hoy art. 28 del TRLSC que permite que en la escritura de constitucion y
en los estatutos se incorporen todos los pactos y condiciones que los socios
fundadores juzguen conveniente establecer, siempre que no se opongan a las
leyes ni contradigan los principios configuradores del tipo social elegido. Hoy
textualmente el art. 347 TRLSC*® admite que los estatutos establezcan otras
causas de separacion distintas a las establecidas en la ley, siempre que alli se

determine como se acreditara la existencia de la causa, como se ejercitara el

LSC no tiene por qué presuponer; siempre y en todo caso, una situacién de opresion de la
mayoria frente a la minoria (...) Pues bien, el gran problema del articulo 348 bis LSC, ha
sido que con su redaccion, ha hecho algo mas que reconocer una salida a situaciones de
opresion por falta de reparto de beneficios, toda vez que parece presuponer que la falta
de reparto constituye per se una situacion de abuso. En efecto, a partir del quinto afio
desde la constitucion de una sociedad -que no son cinco afios de falta de distribucién de
dividendos- el articulo 348 bis LSC trata de garantizar un reparto parcial periédico a los
socios pero, en vez de hacerlo a través de una regla de reparto de dividendos (...) vy
dejando la separacion como un recurso subsidiario (...) lo ha resuelto directamente,
abriendo de par en par la puerta a la separacion para cualquier situacion de falta de
reparto. Y todo ello sin permitir excluir su aplicacion cuando motivos de interés social o de
cumplimiento de obligaciones con terceros justifiquen la no distribucién de dividendos.”
(Cursiva fuera de texto). En CAMPINS VARGAS, A., y ALFARO AGUILA-REAL, J. Abuso
de la mayoria en el reparto de dividendos y derecho de separacién del socio en las
sociedades de capital. En A.A.V.V. Liber amicorum Juan Luis Iglesias. Civitas-Thomson
Reuters, 2014, p. 79-80.

4% El art. 347 TRLSC reza: Causas estatutarias de separacion: 1. Los estatutos podrén
establecer otras causas de separacion distintas a las previstas en presente ley. En este
caso determinaran el modo en que debera acreditarse la existencia de la causa, la forma
de ejercitar el derecho de separacion y el plazo de su ejercicio. 2. Para la incorporacion a
los estatutos, la modificacion o la supresion de estas causas de separacion sera
necesario el consentimiento de todos los socios.

259



derecho de separacion y en qué plazo, y adiciona que, para la incorporacion de las
causas, su modificacion o0 su supresidn sera necesario contar con el

consentimiento de todos los socios*®*.

La posibilidad de admitir la incorporacion de causales de separacion distintas a
las previstas de la ley cobra sentido tratandose de la sociedad de responsabilidad
limitada, y por poseer rasgos similares, la sociedad anonima cerrada, ya que en
ambos casos la autonomia de la voluntad de los socios es relevante para
determinar las reglas de funcionamiento de la compafia de acuerdo con las
exigencias y preferencias de aquellos. Por fortuna, hoy puede darse por superada
la discusidn sobre el caracter taxativo o no de los supuestos legales de
separacion, sobre todo en la sociedad anénima ya puede afirmarse sin lugar a
dudas que la enumeracién de las causas legales que hace la ley se realiza con el
fin de recoger legalmente algunos supuestos tipicos de modificacion de la
estructura social de la compafia o de supuestos de especial proteccion de la
minoria, por tanto, actualmente se admite la posibilidad que sea cada sociedad la
que configure su propio modelo de resolucion parcial afiadiendo las causas que
MAas se ajusten a su estructura o regulando de manera distinta las causas legales

que asi lo permitan.

Ahora, el alcance de la nhorma es bastante amplio, cabe preguntarse entonces si el
art. 347 TRLSC admite la inclusion en los estatutos de hechos que den lugar a la
separacién sin que estos estén vinculados a un acuerdo social, y aun mas

relevante, cuales son los limites de la autonomia de los socios en esta materia.

En relacién con el primer cuestionamiento®®?

, hada parece impedir que los motivos
de separacion incluidos en los estatutos no tengan relacién con la celebracion de

un acuerdo tomado en el seno del maximo 6rgano social, el art. 347 TRLSC solo

‘91 El Anteproyecto de Ley de Codigo Mercantil al referirse a las causas estatutarias de
separacion en el art. 271.8 ha eliminado la exigencia de unanimidad para la incorporacion,
modificacion o supresion de las causas legales de separacion.

42 EMPARANZA al indagar sobre este aspecto, sostiene: “La respuesta a este
interrogante se infiere del propio tenor del precepto, en el que nada se dice al respecto
sobre la necesidad de que la causa esté ligada con un determinado acuerdo de la junta.
De igual modo se puede inferir del art. 205 RRM en el que expresamente se hace
referencia a la posibilidad de que las causas estatutarias de separacion tengan base en
acuerdos o hechos. Por ello lo motivos que por via estatutaria constituyan causa del
derecho de separacion de los socios pueden ser acuerdos tomados en el seno de la
Junta, o tratarse de hechos relacionado con la vida de la sociedad o incluso de caracter
personal, alejados completamente del mundo societario, pero cuya concurrencia propicie
situaciones que justifiquen el ejercicio del derecho de separacién”. Cfr. EMPARANZA. Op.
Cit., p. 2480.

260



exige gque en los estatutos conste la causa, la forma de acreditarla y el plazo para
ejercer el derecho, por lo que nada se opone a que dicha causa nada tenga que
ver con la celebracion de un acuerdo social, tanto es asi que el RRM en el art.
205.1 sefala que: “Los acuerdos o los hechos que den lugar al derecho de
separacion se publicaran en el «Boletin Oficial del Registro Mercantil». El 6rgano
de administracion podra sustituir dicha publicacién por una comunicacion escrita a
cada uno de los socios que no hayan votado a favor del acuerdo o que

desconozcan el hecho que dé lugar al derecho de separacién.”

Méas complicada resulta la tarea de determinar cudles son las causales que
pueden ser admitidas y cuales desbordarian la autonomia negocial de los socios.
En principio, la facultad concedida a los socios no debe entenderse como una
libertad absoluta, las causas incluidas por los socios deben responder al espiritu
de la norma y ser de tal entidad, que los hechos consagrados en los estatutos
como causales afecten a los elementos esenciales del contrato social o a los

elementos que motivaron a los socios a incorporarse en la compafiia.

Como un limite natural a cualquier disposicion negocial, el primer marco que
deben respetar los socios al incluir causales de separacién es la ley, no solo las
normas imperativas sino también los principios configuradores del tipo social, por
lo que no sera posible aducir como causal cualquier hecho o circunstancia que

guebrante el marco normativo imperativo de la materia de que se trate.

Ademas de lo anterior también deberéa tenerse en cuenta la existencia misma de
las causas legales de separacién, en este punto los socios estan en imposibilidad
de suprimirlas o hacerlas mas gravosas por ser de caracter imperativo y de
obligatorio seguimiento: “(...) La interpretacion textual del precepto abona esta
conclusién puesto que al decir el legislador que los estatutos «podran establecer
otras causas de separacion distintas a las previstas en la presente ley» y afiadir,
en el apartado segundo, que «para la incorporacién a los estatutos, la modificacion
o0 la supresion de estas causas de separacion serd necesario el consentimiento de
todos los socios», esta reconociendo que las que él ha establecido no pueden ser
ignoradas™®. La voluntad colectiva, por unanimidad, puede incluir, modificar o
suprimir las causas estatutarias que se hubieren establecido en el momento
constitutivo de la sociedad o en uno posterior, pero no puede disponer de las

causas legales establecidas por el legislador, salvo que éste asi lo disponga.

493 ALONSO LEDESMA. Op. Cit., p. 106.
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Desde luego, también es indispensable que cualquier alusion al derecho de

separacién contine conservando su caracter excepcional®®

por lo que las
causales asi previstas no podran proporcionar la posibilidad a los socios de
abandonar unilateralmente la sociedad en cualquier momento. Se trata en ultimas
de consagrar como causales de separacion hechos o circunstancias que afecten
de manera relevante la posicidn personal o patrimonial del socio dentro de la

sociedad.

Pues bien, en esta materia la ley es clara en exigir algunas menciones obligatorias
de los hechos que sean elevados como causales para ejercer el derecho de
separacion: debera sefalarse de forma detallada la manera de acreditar el hecho
que da lugar al derecho, debera establecerse como se ejercitara el derecho, y por
tltimo, el plazo para ser ejercido.*®

El primer elemento se refiere a como el socio habrd de acreditar que el hecho
contemplado en los estatutos ha acaecido, en especial cuando se trata de
causales que consagran hechos de naturaleza subijetiva, caso en el que el mismo

socio es la persona llamada a demostrar su existencia. El segundo es el relativo a

404 En este sentido ALONSO LEDESMA afirma que otro tipo de limite que debe tenerse en
cuenta es el derivado del fundamento mismo del derecho de separacion, asi, si el derecho
se ha consagrado como un mecanismo de salida para el socio que no debe verse
constrefiido por distintas circunstancias especiales a permanecer en la sociedad, este
mecanismo no debe generalizarse o por lo menos no “causalizarse” en forma indebida,
“(...) la configuracion estatutaria de causas no puede obedecer a motivos nimios o
desprovistos de una justificacion lo suficientemente relevante, ya que, como
acertadamente ha sido afirmado, ese proceder equivaldria a potenciar el caracter
disgregador que de por si tiene el derecho de separacién, con el consiguiente dafio
potencial para la sociedad, el resto de los socios y los posibles terceros acreedores”. Ibid.,
p. 112.

% Para FERNANDEZ DE CORDOBA CLAROS “La exigencia de que la nueva causa de
separacion se deba acompafar con la regulacion del modo de acreditacion, plazo y
condiciones de ejercicio debe entenderse en sus justos términos. En particular, si la nueva
causa se hacer depender también de un acuerdo, no necesita ser acreditada de un modo
distinto al general previsto para todo acuerdo; por lo mismo, s6lo un rigor excesivo
obligaria a los estatutos a hacer apelacion expresa al régimen legal de ejercicio del
derecho de separacion. Todo ello sin perjuicio de que, por razén de la especificidad de la
causa, se quiera también especializar la forma de ejercicio. En efecto, la exigencia debe
entenderse referida, antes que a los acuerdos, a los «hechos que den lugar al derecho de
separacion» (art. 205.1 RRM), lo que pondra de cargo de la sociedad y, en su caso, de los
socios, obligaciones adicionales de comunicacion para su adecuada fijacion. La
comunicacion por el socio a la sociedad del hecho desencadenante, sujeta al régimen
general previsto en el art. 235 LSC, como el ejercicio mismo del derecho, debe hacerse
«por escrito» (art. 348.2 LSC). La sociedad, por su parte, debe dar a esos hechos la
misma publicidad debida para los acuerdos (art, 205.1 RRM), razonablemente, a través
de los mismos medios previstos para éstos. En ambos casos, debe recordarse ahora la
posibilidad de utilizar medios electronicos (art, 11 quéter LSC) y para la publicidad
societaria del hecho la web corporativa (arts. 11 bis y 11 ter LSC)” cfr. FERNANDEZ DE
CORDOBA CLAROS. Op. Cit., p. 302.
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la manera o al procedimiento que habra de seguir el socio para comunicar a la
sociedad el hecho que sustenta la causal y por ende su deseo de separarse de la
sociedad sin que quede lugar a dudas del sentido de esta manifestacion, el art.
348 TRLSC menciona que debera ser por escrito, sin que ello obste para que se
acuda a otros medios siempre que sirvan para acreditar que se ha ejercido el
derecho y cuyo ejercicio no suponga una carga excesiva. Por ultimo, en relacion
con el plazo para el ejercicio del derecho, no debe necesariamente seguirse la
pauta de un mes contado a partir del momento de la publicacién del acuerdo o de
la recepcién de la comunicacién contemplado en el art. 348.2 TRLSC y en el art.
205.2 RRM, y mas si se tiene en consideracion que la mayoria de veces el hecho
gue da origen a la causal es personal y no esta conectado con la aprobacion de un

acuerdo social, por lo que no seguira las mismas pautas de publicidad de estos.**®

Ahora bien, el art. 347 TRLSC no resuelve la discusion sobre si las causas de
separacion que se introduzcan estatutariamente han de obedecer a una “justa
causa” o si se admite la posibilidad de separacion unilateral o ad nutum. La
amplitud de los términos del TRLSC permite pensar que el legislador, consciente
de las discrepancias interpretativas existentes durante la vigencia de las normas
refundidas, ha optado por la solucion mas favorable a la libertad de pacto
estatutario, al no establecer en el texto ninguna limitacion; siempre y cuando, tal
como lo sefiala VELA TORRES*”, la correspondiente clausula estatutaria regule
correctamente los requisitos que establece la legislacién general antes citada, es

decir, la acreditacion de la buena fe y el establecimiento de un lapso temporal.

La resolucién de la DGRN de 25 de septiembre de 2003 habia sido contundente al
negar la posibilidad de introducir estatutariamente una clausula que previera la
separaciéon unilateral del socio, sefialando que en las sociedades de capital, el
principio de “estabilidad del capital, como regla, impide a los socios la desinversion
y rescate de su aportacion, sin que su vinculaciébn con la sociedad pueda
calificarse de permanente dada la posibilidad de transmitir a terceros su posicion e

intereses en la sociedad”

Asi también lo sefiala ALONSO LEDESMA, para quien los limites que deben
considerarse para incorporar en los estatutos causales de separacion
convencionales, impide la posibilidad de introducir una causal que permita al socio

abandonar la sociedad por su sola voluntad y sin necesidad de que alegue

4% EMPARANZA. Op. Cit., p. 2482.
“” VELA TORRES. Op. Cit., p. 55.
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justificacion alguna, “(...) Si libremente los socios pudieran separarse de la
sociedad de duracion indefinida por su sola voluntad y en todo momento sin tener
que justificar la decision, de forma semejante a lo que sucede en las sociedades
personalistas, careceria de sentido el establecimiento de causas especificas
legales por las que, de concurrir, se autoriza la separacion y sobraria igualmente

la especificacion legal que exige la concrecién de la causa™®

En palabras de FERNANDEZ DE CORDOBA CLAROS, el tema ha quedado del
todo resuelto con la STS de 15 de noviembre de 2011 (RJ 2012, 1492), que
considerd en relacion con una Sociedad de Responsabilidad Limitada que “i) la
LSC, literalmente, no lo impide; ii) al contrario, su admision constituye una
manifestacion de la flexibilidad organizativa caracteristica de la sociedad limitada;
iif) encaja bien con la funcion de intensa tutela del socio y de la minoria que,
asimismo, caracteriza a este tipo social; iv) no se opone a su admision ni el
«principio mayoritario», que no puede impedir el ejercicio de los derechos
individuales de los socios, ni el caracter cerrado del tipo, pues no en vano la
clausula de puerta abierta est4 implicita en la LSC (art. 108.3, sobre admision de
la separacion ad nutum como alternativa a la prohibicibn de la transmision
voluntaria por actos inter vivos de las participaciones); y v) reconocido el derecho
de separacion a todos los socios y no solo a algunos, no puede decirse vulnerado
el art. 1256 CC. La conclusion sostenida, mejor que la linea argumental empleada,

debe valer igualmente para la anénima.”**®

Para LUCENO OLIVA y GIMENO BEVIA este pronunciamiento pese a que sefiala
que en las sociedades capitalistas de estructura corporativa no se reconoce a los
socios el derecho a desinvertir y a rescatar su aportacion precisamente por la
facilidad que tienen para transmitir las acciones de las que son titulares, por lo que
en sentido estricto su vinculo con la sociedad no es indefinido, nada obsta para
que el tantas veces aludido principio de la autonomia de la voluntad permita
concluir que “La admision de las clausulas de separacién ad nutum no supone
vulneracion de lo previsto en el art. 1256 CC, ya que no deja al arbitrio de uno de

los socios la validez y eficacia del contrato de sociedad, dado que se limitan a

‘% ALONSO LEDESMA. Op. Cit., p. 117. En este mismo sentido sefiala VERGEZ
SANCHEZ que “(...) Ante todo cabe alegar en contra del reconocimiento de un derecho
de separacion ad nutum, que la facultad concedida a los estatutos para que regulen en
ellos también el derecho de separacion se hace, dentro de un sistema en el que el
derecho de separaciéon es un derecho motivado y no libre, tal como se desprende no solo
de la literalidad de los términos usados “causas de separaciéon”, sino del contenido de los
preceptos en los que se regula.” Ver VERGEZ SANCHEZ. Op. Cit., p. 1085.

%9 FERNANDEZ DE CORDOBA CLAROS. Op. Cit., p. 303-304.

264



facultar al socio, no ya por el contrato de sociedad, sino por los estatutos, para el
ejercicio del derecho potestativo unilateral de separarse de un contrato de
duracion indefinida (...)"**°

Ahora, en relacion con la implementacion de una justa causa de separacion, en las
sociedades cerradas donde se evidencia mas una situacion de opresion y en las
gue el socio cuenta con mayores limitaciones para transmitir sus acciones o
participaciones, podria plantearse la posibilidad de incorporarla. Para MARTI
MIRAVALLS, la tipificacion legal de las causas de separacion del socio resulta
insuficiente e incongruente, asi, la consagracion de estas causales no protege de
manera suficiente al socio en su condicion de minoritario debido a que la ley no lo
considera en esta posicion cuando regula la institucion: “Por la particular
configuracion estructural de las sociedades cerradas y, en especial, como
consecuencia de la posicién del socio en las mismas, resulta evidente que en los
supuestos en los que este puede encontrarse en situaciones de “inexigibilidad
relativa” de permanencia en la sociedad derivaran con mas frecuencia de
decisiones de mera gestion, o de acuerdos tomados por los socios mayoritarios en

este ambito, que de cualquiera de las causas previstas en el art. 95 LSRL"**

Para algun sector de la doctrina, los supuestos que podrian constituir justa causa
de separacion serian la modificacion de la posicion juridica y/o econémica del
socio que no le sea exigible a este; la existencia de un conflicto societario
permanente entre la mayoria y la minoria producto de un comportamiento anti
estatutario o ilegal de aquella, o en ultimas, la imposibilidad real de transmitir las

participaciones sociales.

En el primer supuesto hay una toma legitima de decisiones que por su gravedad
cualitativa (una sola decisién con efectos relevantes para el socio) o cuantitativa
(toma de decisiones de manera reiterada) inciden negativamente sobre la posiciéon
del socio y pueden ser calificadas como decisiones abusivas y contrarias al deber
de lealtad del socio mayoritario. EI segundo caso se refiere a la existencia de
conflictos estructurales que alteran de tal forma las relaciones internas de la
sociedad que no es posible su recuperacion y cuya unica solucion es la salida de
la sociedad de las partes afectadas. Por ultimo, esta la imposibilidad factica de

transmitir la participacion social, la cuestion aqui debe analizarse no solo desde el

“9 LUCENO OLIVA, J.L. ¢Existe el derecho de separacion sin causa en la SRL?:
comentario a la Sentencia del Tribunal Supremo de 15 de noviembre de 2011. En Diario
La Ley. La Ley-Actualidad, 2012, nim. 7826, y GIMENO BEVIA. Op. Cit., p. 208.

“1 MARTI MIRAVALLS. Op. Cit., p. 508.
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punto de vista juridico sino también desde el punto de vista préactico: debe
examinarse si existe o no una posibilidad real de abandono de la sociedad por el

socio como mecanismo de salida cuando no existe algun otro mecanismo util.

3.3. EL DERECHO DE SEPARACION EN LA LEY DE MODIFICACIONES
ESTRUCTURALES

La LME completa la regulacion del derecho de separacion de los socios en
relacion con las operaciones de modificacion estructural de todas las sociedades

gue tengan la consideracion de mercantiles.

Tal como se vera a continuacion, el derecho de separacion se ha concebido en la
LME para los casos de transformacion, traslado del domicilio social al extranjero,
fusidn transfronteriza y para la absorcién de una sociedad participada al noventa

por ciento.
3.3.1. En la transformacion

El art. 15 LME establece el derecho del socio que no ha votado a favor del
acuerdo de transformacion a separarse de la sociedad de acuerdo con el régimen
previsto en el art. 346 del TRLSC, que en su numeral 3 y en armonia con lo
previsto en la LME establece que: “En los casos de transformacién de la sociedad
y de traslado de domicilio al extranjero los socios tendran derecho de separacion
en los términos establecidos en la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones

estructurales de las sociedades mercantiles”

El art. 225 de la LSA 1989 mantuvo la regulacién originaria del derecho de
separacién aceptando el ejercicio del principio de mayoria, de manera que no
fuera necesaria la unanimidad de los socios a la hora de transformarse en una
sociedad de responsabilidad ilimitada, pero concediendo el derecho a separarse
de la sociedad a todos los socios que no se manifestaran expresamente a favor de
la transformacion. En un principio, la base del reconocimiento del derecho de
separacion fue la agravacion del régimen de responsabilidad, aunque se discutia
entonces si se deberia limitar el reconocimiento del derecho de separacion
solamente a aquellos accionistas que asumieran responsabilidad ilimitada bajo el
nuevo tipo social, de manera que los socios comanditarios no pudieran separarse

de la sociedad.
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En cuanto a las sociedades de responsabilidad limitada bajo la LSRL de 1995, los
supuestos de transformacion se vieron incrementados en niumero, ampliandose el
derecho de separacion a los casos de transformacion de una sociedad de
responsabilidad limitada en cooperativa, sociedad civil o agrupacion de interés
econdmico, ademas de la transformacién en sociedad andnima, colectiva o

comanditaria.

De la mano de la LME, tal como lo describe RODAS PAREDES*?, se introdujo
una regulacibn mucho mas unanime, extendiendo el régimen de la sociedad
limitada al de la sociedad and6nima, permitiéndole al socio disconforme con la
transformacion el derecho a poder separarse, de manera que se extiende a estos
socios la proteccion automética de los socios ausentes que no se adhieran al
acuerdo de transformacion en caso que como resultado de la misma, fueran a
asumir una responsabilidad personal por las actividades de la sociedad que se

transforma.

El sistema del derecho de separacién reposa sobre tres rasgos fundamentales:
primero, el principio de que el acuerdo social que aprueba la transformacién no
ser& obligatorio para aquellos accionistas que no han contribuido con su voto a la
formacién del mismo; segundo, la opcion del socio que no ha manifestado su
voluntad en sentido positivo para elegir entre adherirse fehacientemente al
acuerdo dentro del plazo de un mes contado a partir de la adopcion del acuerdo si
asistio a la junta o de lo contrario, a partir del momento en que recibié la
comunicacién; y tercero, la obligacion legal de la sociedad de realizar el
desembolso a favor del socio que se ha separado.**®

De acuerdo con BRENES CORTES, la LME ha recogido el derecho de separacion
para otorgarlo al socio como un derecho ejercitable y como un mecanismo de
separacion automatica frente a la no adhesion del acuerdo, asi “La LME
contempla la separacion automatica del socio que no haya votado a favor del
acuerdo de transformacion y que como consecuencia de tal modificacion
estructural hubieran de asumir una responsabilidad personal por las deudas
sociales, si no se adhirieran fehacientemente a él, dentro del plazo de un mes a

contar desde la fecha de la adopcién, cuando hubieren asistido a la junta de

“2 RODAS PAREDES. Op. Cit., p. 163.
“13 URIA GONZALEZ. (tomo IX, vol. 1). Op. Cit., p. 44.
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socios, o de la comunicacién del acuerdo cuando no hubieran asistido”'* Se trata
por tanto de proteger al socio que en virtud de la transformacion asumira un
régimen de responsabilidad personal y que ha votado negativamente al acuerdo, o
no habiendo asistido a la junta donde se ha celebrado el mismo, no se ha adherido
expresamente a €l dentro del plazo previsto.

Por esta razén, en la transformacion el derecho de separacion posee dos
vertientes. Sera de aplicacién clasica, es decir, como un derecho que debera ser
ejercido activamente por el socio, cuando la operacibn no implique el
agravamiento de la responsabilidad del mismo, o serd una separacion automatica
cuando la transformacion imponga al socio la asuncion de un régimen de
responsabilidad personal, caso en el que el socio deber4d manifestar
fehacientemente su deseo de adherirse al acuerdo, aqui la “(...) adhesion integra
una declaracion de voluntad recepticia; la voluntad expresada no lo es del ejercicio
del derecho de separacion, sino, al contrario, a favor de la asuncion de
responsabilidad, que es tanto como un voto, deferido, a favor del acuerdo de
transformacion (...)"**

Tal como afirma URIA*®, la norma se ha proyectado de esta forma desde su
concepcion legal, con el fin de proteger a aquellos socios que constituyen una
minoria y que por lo general estan desligados de la marcha de la sociedad en
razon de la insignificancia de su participacion, por lo que la norma evitaria que
estén sometidos a una operacion de transformacion desconocida y no consentida,
en virtud de la cual podrian ser responsables de las operaciones sociales con su

patrimonio personal.

En relacién con la legitimacion activa, el derecho de separacion en caso de
transformacion no debe aplicarse solamente a los accionistas que votaron en

contra del acuerdo, sino también a los que hubiesen votado en blanco, a los que

44 BRENES CORTES, J. El derecho de separacion, principales novedades tras las
tltimas modificaciones operadas en el derecho de sociedades. En Revista de Derecho de
Sociedades. Aranzadi, 2011-2012, num. 37, p. 26.

“> FERNANDEZ DE CORDOBA CLAROS. Op. Cit., p. 292. Sobre este punto también
sefala URIA que “La declaracién expresa de separacion no esta contemplada por la ley,
pero esto no significa, en modo alguno, que no sea admisible. Una vez acordada la
transformaciéon por la junta general cualquier socio que no haya votado a favor del
acuerdo podra manifestar de modo expreso a la sociedad su voluntad de separacion e
incluso reclamar el reembolso de sus acciones. De no existir declaracion expresa dentro
del mes siguiente a la dltima publicacion del acuerdo social de transformacion entrara
automaticamente en juego el sistema de voluntad tacita de separacion expresada por la
falta de adhesion del socio por escrito al acuerdo de transformacion en el citado plazo de
un mes.” Cfr. URIA GONZALEZ. (tomo IX, vol. 1). Op. Cit., p. 53.

1 |bid., p. 53.
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se hayan abstenido de votar, a los ausentes y, en principio, a los que no hubiesen

podido votar por carecer de este derecho.

No debe perderse de vista tal como ha tenido la oportunidad de sefialarse que, en
caso de usufructo en las acciones el art. 127 TRLSC establece en términos
generales el régimen de los derechos que corresponden al nudo propietario y al
usufructuario, e indica que la cualidad de socio reside en el nudo propietario, y que
el usufructuario tendrd a los dividendos acordados durante el usufructo, mientras
qgue los demas derechos de socio corresponderan al primero, salvo se pacte de

forma distinta en los estatutos.

En el caso del accionista en mora de pago de dividendos pasivos, de acuerdo con
lo previsto en el art. 83 TRLSC, los socios que incurran en este estado no podran
ejercer el derecho de voto, ni percibir dividendos, ni participar en la suscripcion
preferente de nuevas acciones ni de obligaciones convertibles, sin embargo, ello
no implica que el socio esté también imposibilitado de ejercer el derecho de
separacién, ya que precisamente no ha podido emitir su opinién en relacion con el
acuerdo de transformaciéon. Tal como afirma URIA “el precepto debe ser
interpretado restrictivamente, en el sentido de que esa sancién no tiene por qué
extenderse a los demas derechos de socio, entre los que esta el derecho de
separacion, que le correspondera, (...) precisamente porque el accionista en
mora, al quedar privado del derecho de voto no ha podido votar a favor del

acuerdo™’

Ahora en lo relativo a las acciones sin voto, de acuerdo con el art. 102.1 TRLSC,
las participaciones sociales y las acciones sin voto atribuirdn a sus titulares los
demas derechos de las ordinarias, por tal motivo no hay lugar a duda de que los
titulares de estas acciones también podran ejercer el derecho de separacién de
acuerdo con las previsiones legales: “No parece discutible que en el supuesto de
transformaciéon de la sociedad anénima en sociedad personalista, los titulares de
acciones sin voto también tienen derecho a separarse de la sociedad adhiriéndose
al acuerdo de transformacion en el plazo previsto en la ley, pues (...) es evidente
gue por la propia naturaleza de esas acciones los accionistas no han votado a

favor del acuerdo (...)"*'®

“lbid., p. 51-52.
“8 |bid., p. 52.
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Al ser el derecho de separacién un acto unilateral del socio, no es necesario
contar con el concurso de la sociedad para que los efectos que estan llamados a
desplegarse tras su ejercicio lo hagan, pues en todo caso si el derecho no es
reconocido por la sociedad, los tribunales seran los llamados a hacerlo. Aunque
discutible, lo anterior por supuesto no implica que el derecho de separacion opere
de forma automatica, ya que la sociedad incluso podra mediante otro acuerdo
social revocar su decision de transformarse, caso en el cual el fundamento de

hecho que da lugar al ejercicio del derecho desaparece.**

Una vez el derecho ha sido ejercido por el socio legitimado e interesado, sera
necesario proceder con la reduccion del capital social de la compafia en la misma
proporcion en que se deba reembolsar las acciones de los socios que lo han
ejercido.

3.3.2. En el traslado del domicilio social al extranjero

Introducida como causal de separacion por la Ley 19 de 1989, en la configuracion
actual de la LME se percibe esta vis protectora cuando se establece el derecho de
separacion como alternativa a favor de aquellos socios que hubieran votado en

contra del acuerdo de traslado.

El fundamento del derecho de separacion en este supuesto se encuentra ligado a
la proteccion que merece el socio no solo por el sometimiento a otra legislacién al

que se veria obligado producto de la operacién, sino también en cuanto

19 La doctrina mayoritaria ha admitido la posibilidad de enervar la eficacia del derecho de
separacion, al entender que no hay inconveniente en que la junta general revoque su
propio acuerdo mientras no se hayan cumplido aln los requisitos de publicidad y se hayan
ejecutado las modificaciones estatutarias acordadas. BRENES CORTES. El derecho de
separacion del accionista. Op. Cit.,, p. 452. Para FARRANDO MIGUEL, %...) La
revocacion exigird un nuevo acuerdo de la junta general. Para evitar este, la doctrina
propone como solucibn menos traumatica, que se condicione la eficacia del acuerdo a
que no se rebase un limite maximo de capital que pueda reducirse si se ejercita el
derecho de separacion por los socios, en cuyo caso, si se rebasa esa cifra, se desistira de
la modificacién estatutaria acordada” FARRANDO MIGUEL. Op. Cit,, p. 79. Para
RETORTILLO ATIENZA a propésito de la senten