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SUMARIO: 1. Fusidén y escision de sociedades. Aspectos generales y funcién economica. 1.
Fusion y escision (aproximacion general). 2. Funcion econdémica. I1. Fusién. Concepto. clases y
efectos principales. 1. Concepto. 2. Caracteristicas esenciales. 111. Escisién. Concepto. clases y
efectos principales. 1. Concepto. 2. Caracteristicas esenciales. 3. Clases de escision. IV.
Referencia a la aportacion societaria de rama de actividad. V. Ambito subjetivo de la fusién y de
la escision. 1. Fusion. 2. Escision. V1. Régimen de los procesos de fusion y de escision. L. Fusién
y escision como operaciones complejas. 2. Fase preparatoria: el proyecto de fusidn o de escision.
A) Preliminar. B) Formulacién del proyecto de fusion o de escision (arts. 235 y 255 LSA). C)
Contenido comiin y obligatorio del proyecto para la fusion y la escisién (art. 235 LSA): D)
Contenido obligatorio adicional para la escisién. D) Informes. E) Informes de expertos
independientes. F) Informe de expertos independientes sobre el patrimonio no dinerario
atribuido a cada una de las sociedades beneficiarias en caso de escision. G) Informe de los
administradores. H) Balance de fusion o de escision de cada una de las sociedades participantes.
I) Informacién externa. 3. Fase decisoria. 4. Fase de ejecucién. VII. Proteccion de los
acreedores. 1. En la fusion. 2. En la escision. VIII. Nulidad de la fusion y de la escision.

I. FUSION Y ESCISION DE SOCIEDADES. ASPECTOS GENERALES Y FUNCION
ECONOMICA.

1. FUSION Y ESCISION (APROXIMACION GENERAL).

Fusion y escision constituyen las principales modificaciones estructurales de las
sociedades en cuanto operaciones complejas (implican fases de preparacién, decision y
ejecucion) susceptibles de modificar de forma esencial la composicién patrimonial de las
sociedades participantes. de alterar de forma relevante el diseiio de la distribucién del
capital nominal entre los socios y de afectar a las relaciones juridicas entre las sociedades
participantes y sus acreedores o su contraparte en las relaciones juridicas. Ambas
operaciones tienen como funcién servir, in genere, a la concentraciéon de empresas y

* Texto de la conferencia dictada el 21 de octubre de 1999 en las Jornadas sobre Fusiones y Adquisiones de
empresas organizadas por el Colegio Oficial de Titulares Mercantiles y la Asociacién de Asesores Fiscales de Murcia.
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reorganizacion de las empresas explotadas por las sociedades participantes, razén por la
cual son objeto de tratamiento fiscal favorable basado en el principio de neutralidad
fiscal de las transmisiones de activos y pasivos que pueden tener lugar (art. 97 LIS).

No existe régimen general o unitario de las operaciones de fusién y de escision. El
cuerpo normativo principal se encuentra en la LSA (arts. 233-259), que tiene vocacién
de generalidad (cf. arts. 94 LSRL y 152 C. Com.); es el resultado de la introduccién de
las Directivas comunitarias tercera (78/855/CE) y sexta (82/891/CE) en materia de
fusidn y de escision de sociedades andnimas, respectivamente. Los aspectos fiscales se
regulan en la Ley 43/1995, del Impuesto sobre Sociedades (arts. 97 ss.). La fusién y
escision de sociedades cooperativas se regula en la Ley 27/1999, de Cooperativas (arts.
63-68) que, en el respeto a determinadas condiciones, admite la fusién y escision
heterogénea o entre sociedades mercantiles y cooperativas.

2. FUNCION ECONOMICA.

La fusién es una técnica juridica al servicio de la concentracién de empresas. Es la
operacion societaria de concentracion por antonomasia o en grado maximo ya que, por
su virtud, resulta la integracién en una sola sociedad de las empresas y socios de las
sociedades que participan en ella, as{ como de la totalidad de las relaciones juridicas en
las que sean parte las sociedades fusionadas. De la fusién resulta una sola entidad
juridica y econdmica a partir de dos 0 mds sociedades participantes.

La escision es también una técnica juridica de concentracién empresarial, si bien
s6lo cuando se practica en el dmbito de la formacién y reordenacion de **grupos de
sociedades”, en el que encuentra su funcidn tipica. No obstante, es un instituto con
funcion polivalente al servir a otros fines aglutinables en torno a la adecuacién de la
dimension y estructura organizativa de las sociedades a las cambiantes circunstancias y
vicisitudes econOmicas y empresariales. Puede cumplir asi, ademds, funciones de: a)
descentralizacién, desconcentracién y especializacion empresariales; b) puede servir de
técnica de solucion de conflictos intrasocietarios alternativo a la disolucién y liquidacion,
la separaciéon o la exclusién de socios; ¢) puede servir como paliativo a los
inconvenientes derivados de un crecimiento exagerado de las unidades empresariales
(“gigantismo™); d) la escisién puede utilizarse espireamente con la sola pretension de
ahorrar costes fiscales en el reparto de beneficios o en la asignacién de activos, asi como
puede ser utilizada fraudulentamente en perjuicio de acreedores, trabajadores u otros
sectores de interesados.

I1. FUSION. CONCEPTO. CLASES Y EFECTOS PRINCIPALES.
1. CONCEPTO.
La fusién es una modificacién estructural societaria por la que dos o mads

sociedades mercantiles, previa extincion de todas ellas o de todas menos una, integran
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FUSION Y ESCISION DE SOCIEDADES 11

sus respectivos patrimonios y socios en una sola sociedad, ya preexistente (sociedad
absorbente, que no se extingue y que se denomina fusién por absorcién), ya de nueva
creacion (fusidon por constitucién de nueva sociedad) (cf. art. 233 LSA).

2. CARACTERISTICAS ESENCIALES.

La fusién es una operacién societaria tipica, esto es, responde a una concreta
estructura que determina que s6lo hay fusion (y, por tanto, es de aplicacién el régimen
juridico dispuesto para la misma) si confluyen los siguientes caracteres:

A) Extincion de todas las sociedades participantes, o de todas menos una (la
absorbente). El primer caso es la fusioén por constitucién de nueva sociedad (art. 233.1
LSA), que produce la integracién en ella del patrimonio y los socios de las sociedades
extinguidas por fusidn; el segundo caso es fusién por absorcion (art. 233.2 LSA): se
extinguen todas las sociedades participantes menos una (la sociedad absorbente) que
subsiste y, salvo casos especiales, aumenta su capital para recibir el patrimonio y los
socios de las extinguidas.

No obstante. esta distincion entre fusion por constitucion de nueva sociedad o por absorcién
puede tener escasa relevancia si se considera que es licita una fusion por constitucién de nueva

sociedad que asuma la denominacion social y el domicilio de una de las sociedades extinguidas,
lo que. de hecho, es equivalente a una fusién por absorcion.

B) Participacion directa de los socios de las sociedades extinguidas en el capital
de la sociedad absorbente o nueva, en cuantia equivalente a la que tenian en la sociedad
de la que eran socios.

C) Transmision universal o integracion patrimonial total en la sociedad absorbente
o nueva de los patrimonios de cada una de las sociedades participantes. La sociedad
absorbente 0 nueva integra en su patrimonio la totalidad del patrimonio activo y pasivo
de cada una de las sociedades extinguidas (la fusion es asf titulo de transmisidn universal
o de “transmision en bloque”. art. 233.1 LSA), sin que resulten aplicables las normas de
Derecho Comin en materia de novacion de obligaciones y contratos; los acreedores de
las sociedades participantes serdn protegidos segtin otra clase de técnicas.

I11. ESCISION. CONCEPTO, CLASES Y EFECTOS PRINCIPALES.
1. CONCEPTO.

La escision es una modificacion societaria estructural que implica la divisién del
patrimonio de una sociedad de forma que una parte de ese patrimonio pueda servir para
conslituir una o varias nuevas sociedades, o tenga lugar su absorcion por otra u otras
sociedades preexistentes, con participacion directa de los socios de la sociedad escindida
en las sociedades beneficiarias de las partes del patrimonio de la sociedad escindida y
efecto, salvo casos especificos, de sucesion universal o de “transmision en bloque” de las
relaciones juridicas atribuidas a las diferentes sociedades beneficiarias.
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2. CARACTERISTICAS ESENCIALES.

La escisién es una operacién societaria tipica, esto es, responde a una concreta
estructura que determina que sé6lo hay escision (y, por tanto, la operacion quedard dentro
del dmbito de aplicacidn del régimen de la escision) si confluyen los siguientes caracteres
y efectos:

A) Division del patrimonio social de la sociedad escindida v atribucion de las
partes divididas a favor de una o mds sociedades beneficiarias preexistentes o nuevas
[(con conservacion de las unidades econémicas o, en su caso, empresas, en el caso de
escision parcial (art. 253.1)].

B) Participacion directa de los socios de la sociedad escindida en el capital de las
sociedades beneficiarias en cuantia equivalente a la que tenfan en la sociedad escindida.
Esta participacién, aunque equivalente, puede, no obstante, ser desigual entre las
diferentes sociedades beneficiarias, equivalencia considerada en proporcién al valor real
de la participacién que el socio tenia en la sociedad escindida; esto es, ha de ser una
equivalencia global pero no relativa o equivalente en cada una de las sociedades
beneficiarias de la escisiéon. No obstante, el art. 252.2 pf. 2° LSA dispone que la
atribucién de participacion en una sola de las sociedades beneficiarias requiere el
consentimiento individual de los afectados. Este consentimiento individual ha de
entenderse exigible también cuando el reparto de los socios entre las sociedades
beneficiarias se pretende desigual entre ellas.

C) Transmision universal a favor de las sociedades absorbentes o nuevas de las
partes del patrimonio activo v pasivo procedentes de la sociedad escindida. Cada
sociedad absorbente o nueva integra en su patrimonio la parte del patrimonio activo y
pasivo procedente de la sociedad escindida (es también, como la fusién, titulo de
transmision universal o de “transmisién en bloque”, art. 233.1 LSA), sin que resulten
aplicables las normas de Derecho Comiin en materia de novacion de obligaciones y
contratos; los acreedores de las sociedades participantes serdn protegidos segun otra
clase de técnicas.

3. CLASES DE ESCISION.

A) Escision toral (art. 252.1.a LSA). La escision tiene entre sus efectos la extincién
de la sociedad escindida. Su patrimonio se divide en dos 0 mds partes, cada una de las
cuales se traspasa en bloque a otra sociedad de nueva creacion (escisién con constitucién
de nuevas sociedades) o preexistente (escision por absorcién). Salvo consentimiento
individual (cf. art. 252.2 pf. 2° LSA), sus socios tienen derecho a participar en todas y
cada una de las sociedades beneficiarias en proporcion a la participacién que tenian en la
sociedad escindida y extinguida.

B) Escision parcial (arts. 251.1.b) y 253 LSA). La sociedad escindida no se
extingue por virtud de la escisidén; continda su existencia. aunque con parte de su
patrimonio segregado a favor de la sociedad o sociedades beneficiarias. La parte de
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patrimonio segregada debe constituir una unidad econdémica. La atribuciéon que debe
entregar la sociedad o sociedades beneficiarias de la aportacion patrimonial de la
sociedad parcialmente escindida ha de consistir en acciones o participaciones que serdn
atribuidas directamente a los socios de esta ultima. La escisién parcial no exige
reduccion del capital de la sociedad escindida; ésta es facultativa.
La distincién entre escision total y escision parcial, que desde el punto de vista juridico es de
interés ya que no tienen los mismos efectos (proteccion de acreedores) y requisitos de
realizacién (caso de la transmisién universal de deudas sélo en caso de aportacién—escisién de
empresa) es, sin embargo débil ya que puede practicarse una auténtica escisién parcial bajo
capa de escisién total mediante el recurso a ésta sucediendo una de las sociedades beneficiarias
a la sociedad extinguida en su denominacidn social y domicilio, entre otros aspectos.

TV. REFERENCIA A LA APORTACION SOCIETARIA DE RAMA DE ACTIVIDAD.

Supone la transmisién de patrimonio social activo y pasivo a otra sociedad
preexistente o nueva contra entrega de acciones o participaciones en las mismas en
proporcion equivalente a su valor real, pero sin que la sociedad aportante se extinga y sin
que tales acciones sean atribuidas a sus socios, sino que permanecen en su propio
patrimonio. Si se aporta todo el activo empresarial, se convierte en una técnica para
convertir en sociedades holding, de control o de cartera, a sociedades que antes
explotaban una efectiva actividad industrial o comercial. Este tipo de operacién no
despliega efectos traslativos a titulo universal de las partes patrimoniales objeto de
aportacion. Por consiguiente. la transmisién a favor de la sociedad adquirente de deudas
o relaciones juridicas en ejecucion de la sociedad aportante requiere el consentimiento de
los acreedores o, en su caso. de la contraparte en la relacion cuya transmision se pretende
(cf. art. 1205 CC).

Por tanto, esla operacion no es escisién (normalmente se situard en el contexto de
un aumento del capital mediante aportacién de empresa) y, en consecuencia. queda fuera
del dmbito objetivo de aplicacion del régimen de €sta. Se le reconocen, no obstante, las
ventajas fiscales propias de la fusién y la escision (ver art. 97 Ley 43/1995).

En esta y otras operaciones vecinas a la fusién y la escision tienen especial interés
préctico los problemas derivados de la aparicién de pasivos ocultos (no reflejados en el
balance) que pueden fundar la resolucion del contrato, asi como los de efectiva
transmision de bienes no incluidos en el balance o inventario pero que son inherentes a
la actividad de la empresa o sociedad adquirida.

V. AMBITO SUBJETIVO DE LA FUSION Y DE LA ESCISION.
1. FUSION.
Se admite la fusién mixta o heterogénea siempre que tenga lugar entre sociedades

mercantiles por la forma (arts. 233.1 y 241 LSA y 20.1 LAIE). Por tanto, entre
sociedades mercantiles, no se exige identidad de forma ni de objeto social entre las
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sociedades participantes. La Ley 27/1999. de Cooperativas. admite la fusién con
participacién de cooperativas y de sociedades civiles y mercantiles si no existe norma
legal que lo prohiba (art. 67).

Pueden participar sociedades en liquidacién “siempre que no haya comenzado el
reparto de su patrimonio entre los accionistas™ o socios (arts. 251 LSA, 94.3 LSRL).
También pueden participar sociedades en quiebra o en suspension de pagos.

2. ESCISION.

La escisién exige forma mercantil a las sociedades beneficiarias (arts. 252.4 LSA 'y
20.1 LAIE) y forma de sociedad anénima [(art. 252.1.a) LSA)] o de sociedad limitada
(art. 94.1 LSRL) a la sociedad escindida. Puede entenderse que la Cooperativa puede
escindirse a favor de sociedades civiles o mercantiles por la forma (cf. art. 68.5 en
relacién con art. 67 de la Ley 27/1999, de Cooperativas). También puede escindirse la
sociedad en quiebra o en suspension de pagos.

VL. REGIMEN DE LOS PROCESOS DE FUSION Y DE ESCISION.
1. FUSION Y ESCISION COMO OPERACIONES COMPLEJAS.

Fusion y escision implican la observancia y desarrollo de un proceso en cuanto su
regular realizacién exige una sucesion de actos ordenados en forma de procedimiento
que ha de ser desarrollado en un periodo de tiempo. Tal proceso puede estructurarse en
tres fases: preparatoria, decisoria y ejecutiva.

2. FASE PREPARATORIA: EL PROYECTO DE FUSION O DE ESCISION.

A) Preliminar.

La fase preparatoria comprende el conjunto de actos y negocios precisos para
proponer a las juntas de socios de las sociedades participantes la adopcién de los
acuerdos de fusion o de escision. El protagonismo en esta fase inicial corresponde a los
drganos de administracién de las sociedades participantes. Los actos de esta fase tienen
como proyeccion fundamental la formulacion del proyecto de fusién o de escisién por
los 6rganos de administracién de las sociedades participantes.

Con cardcter previo al proyecto de fusion o de escisién. los administradores de las sociedades
participantes pueden suscribir un prorocolo de fusién o de escision. Es un documento previo al
proyecto que recoge el contenido de los tratos previos de los administradores de las sociedades

implicadas. Por regla general. el protocolo no genera obligaciones para las sociedades
firmantes ni para sus administradores.

B) Formulacion del proyecto de fusion o de escision (arts. 235 y 255 LSA).
En sentido basico, el proyecto es un documento formulado y suscrito por los
administradores de las sociedades participantes en una fusién o en una escisién con cuya
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presentacion a las respectivas juntas de socios proponen a éstas la adopcion de un
acuerdo de fusion o escisiéon de las sociedades segin los términos descritos en él.
Esencialmente, el proyecto de fusion o de escision es un régimen especial del derecho de
informacion de los socios de las sociedades participantes segin contenido tasado o
formularizado por la Ley. Esta le asigna un contenido minimo que es el objetivamente
indispensable para que los socios de las distintas sociedades participantes puedan realizar
un juicio fundado sobre la operacion que se les propone y. en consecuencia, puedan
emitir su voto en las condiciones adecuadas. Por ello, el proyecto de fusién o de escisidn,
una vez aprobado por las diferentes juntas. supone la norma a la que han de ajustarse los
administradores en la fase de ejecucidon de la fusion o de la escision, esto es, tiene
caricter vinculante para ellos.
El proyecto de fusién o de escision ha de ir suscrito por todos y cada uno de los administradores
de las sociedades participantes. No, pues. solamente por aquellos administradores con poder de
representacion o, en su caso. especialmente facultados para ello. La conducta diligente del
administrador disconforme con el proyecto no es la simple negativa de su firma sino la
expresién de las causas por las que la niega. De este modo, contribuird de forma efectiva a la
formacién del juicio fundado sobre la operacién por los socios destinatarios del proyecto y, por
tanto, al efectivo cumplimiento de la funcién informativa del proyecto, al tiempo que salvard.

en su caso, su eventual responsabilidad. El Registrador Mercantil debe controlar estos aspectos
(cf. art. 226 RRM).

C) Contenido comun y obligatorio del provecto para la fusion y la escision (art.
235 LSA):

a) Denominacion, forma, domicilio v datos registrales de las sociedades
participantes. En caso de constitucién de nuevas sociedades debe tenerse en cuenta el art.
418 RRM. El certificado negativo de las nuevas denominaciones ha de ser solicitado por
los administradores de las sociedades participantes.

b) Tipo de canje de las acciones o participaciones. Salvo supuestos de sociedades
integramente participadas (art. 250.1), la sociedad resultante de una fusion, o las
beneficiarias de una escision, han de aumentar su capital o constituirlo, en su caso, en
proporcién al valor del patrimonio neto procedente de las sociedades fusionadas o
escindida (vid. art. 236.4 pf. 2° LSA). Las acciones/participaciones procedentes de tal
aumento deben atribuirse a los socios de estas Ultimas sociedades de forma directa (es un
derecho individual de cada socio). Pues bien, el tipo de canje es el elemento referencial
para determinar las acciones o participaciones de la sociedad nueva o absorbente a cuya
entrega se tendrd derecho por cada una de las acciones o participaciones de las
sociedades fusionadas o escindidas en el capital de la sociedad resultante o beneficiarias.
El tipo de canje es el elemento mds importante en proteccién de los derechos de los
socios de las sociedades participantes.

El tipo de canje se ha de determinar segun el principio de equivalencia (art. 247.1
LSA): el socio tiene derecho recibir una participacion en el capital de la sociedad
resultante de la fusidn o, en su caso. de las sociedades beneficiarias de la escisién, que
sea equivalente al valor real de su participacion en la sociedad fusionada o escindida. Por
ello. el tipo de canje ha de ser objeto de control especial por los expertos independientes
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(art. 236.4 LSA) y ser especificamente considerado en el informe de los administradores
(art. 237 LSA). Junto a las acciones o participaciones de directa entrega segun aplicacion
del tipo de cambio, los socios de las sociedades fusionadas o escindidas pueden recibir
compensaciones complementarias (art. 247.2 LSA). Mas este especial tipo de atribucién
patrimonial es de recurso secundario. S6lo puede entregarse si la determinacion exacta
de los tipos de canje no deriva en nimeros enteros y dentro de los siguientes limites: 1°)
sOlo pueden emplearse con el fin de ajustar el tipo de cambio; 2°) la compensacion
complementaria ha de consistir en dinero y no en otro tipo de bienes o derechos; 3°) la
compensacion no puede exceder del 10% del valor nominal de las acciones atribuidas a
cada socio.

Nétese que es preciso un tipo de canje por cada sociedad participante en la fusién o escision.

salvo el caso de fusién de solo dos sociedades o de escision parcial con una sola sociedad

beneficiaria.

¢) Procedimiento para el canje de las acciones y fecha de efectividad del derecho
a participar en las ganancias en la sociedad nueva o absorbente v cualesquiera
peculiaridades relativas a ese derecho. Se habran de sefialar las circunstancias de tiempo
y lugar para el canje y los criterios a aplicar a las acciones cuyo canje no sea solicitado.
Si las acciones se representan en anotaciones en cuenta, el procedimiento serd mds
simple pues se opera por medios informaticos. En el caso de SRL la cuestion carece de
trascendencia dado que no hay valores que canjear sino mera constancia de las
participaciones en la escritura. estatutos y libro registro de socios.

d) Fecha en que las operaciones de las sociedades fusionadas o escindida se
consideran realizadas a efectos contables por la resultante o por las sociedades
beneficiarias. Las obligaciones y derechos nacidos en el patrimonio de las sociedades
que se extinguen durante el proceso de fusion o de escisién pueden ser atribuidas a la
sociedad nueva o absorbente a partir de una determinada fecha desde la cual se
consideran contablemente realizadas por éstas. Se evita asi la formulacion de balance
final por parte de las sociedades extinguidas por fusién o escision durante el periodo
transcurrido desde el inicio del dltimo de los ejercicios hasta la fecha de consumacién de
la fusién o la escision (que es la de su inscripcion en el Registro Mercantil, cf. art. 245.1
LSA). Esta modalidad de retroaccion tiene simples efectos contables. Desde el punto de
vista obligacional no supone novacién alguna en las relaciones juridicas en las que sea
parte una de las sociedades participantes. sin perjuicio de los efectos de transmision
universal propios de la fusién o la escision. Las retroacciones contables deben ser
necesariamente aceptadas por la Hacienda Publica al venir legitimadas por la LSA.

e) Ventajas especiales a favor de titulares de derechos especiales distintos de las
acciones, administradores y expertos independientes. Esta mencion es una manitestacion
de la intencion que mueve al legislador en el dmbito del derecho de informacion de los
socios. Se pretende la mdxima transparencia respecto de la situacién en la sociedad
nueva o absorbente de quienes son titulares de derechos especiales en la sociedades que
se extinguen (acciones privilegiadas, cédulas de fundador). Asimismo, se pretende la
adecuada transparencia respecto de los posibles intereses particulares de quienes
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intervienen de forma decisiva o relevante en la negociacion, decision y ejecucion de la
fusion o escision. Se ha de mencionar. por ello, cualquier tipo de ventaja (patrimonial o
de otra naturaleza) que administradores y expertos obtengan por consecuencia de la
fusion o escision en las sociedades absorbentes o nuevas,

D) Contenido obligatorio adicional para la escision.

Dada la peculiaridad de la escision —que supone division del patrimonio de la
sociedad escindida y participacion de sus socios en todas sociedades beneficiarias—, el
proyecto de escision debe contener dos menciones adicionales ademads de las reguladas
para la fusion (art. 255 LSA).

a) Designacion y distribucion de los elementos de activo y pasivo de la sociedad
escindida entre las sociedades beneficiarias. Se requiere la descripcién y reparto o
asignacion precisa entre las sociedades beneficiarias de cada uno de los elementos del
activo y del pasivo comprendidos en el patrimonio de la sociedad escindida. Ello supone
una especie de inventario de los elementos de cada clase que son asignados a favor de
cada sociedad beneficiaria. Existe libertad de asignacion de activos y pasivos en la
escision total (con el limite de transmision de activo neto) a favor de las sociedades
beneficiarias. En la escision parcial. la atribucién patrimonial a favor de las sociedades
beneficiarias ha de consistir en una unidad econdmica y la transmision universal de
deudas exige que esa unidad econdmica sea una empresa o establecimiento (art. 253
LSA).

b) Distribucion de las acciones o participaciones en el capital de las sociedades
beneficiarias enire los socios de la sociedad escindida. El capital de las nuevas
sociedades o el procedente del aumento de las sociedades absorbentes (preexistentes) ha
de ser atribuido a los socios de la sociedad escindida de acuerdo con los tipos de canje
establecidos en el proyecto y. salvo consentimiento individual de cada socio, el criterio
ha de ser la participacion equivalente de cada socio en todas y cada una de las sociedades
beneficiarias.

¢) La LSA (art. 255.2) contiene ciertas reglas de interpretacién ante la omisién en
el proyecto (una vez aprobado) de asignaciones de elementos concretos del activo y del
pasivo. Tales reglas parece que solo se aplican en caso de extincion de la sociedad que
se escinde (escision total): 1°) si un elemento de activo no se atribuye a ninguna sociedad
en concreto, éste se distribuye proporcionalmente entre todas las beneficiarias; 2°) si un
elemento de pasivo no se atribuye a ninguna beneficiaria surge la responsabilidad
solidaria de todas por tal elemento ante el titular del crédito.

Los administradores de las sociedades participantes soportan un deber de
abstencidn de actos y negocios susceptibles de alterar las bases de la operacion segun el
proyecto suscrito por ellos. Se trata de una concrecion legal de su deber de diligencia
cuyo incumplimiento podrd ser causa de responsabilidad.

D) Informes.

Los proyectos de fusién y de escision. para producir sus efectos propios. deben ir
acompafiados de los preceptivos informes de administradores y de expertos
independientes. No son obligatorios los informes de expertos si en la fusién o la escision
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no hay participacioén de S.A. o S. Com. p.a. (art. 94.2 LSRL).
Son informes comunes para la fusién y la escision (arts. 236-237 LSA):

1°) de expertos independientes sobre el proyecto de fusion o de escision, con
especial consideracién sobre el tipo de canje;

2°) de expertos independientes sobre el patrimonio (activo y pasivo) aportado por
las sociedades que se extingan (existe aqui la posibilidad de formulacién de
informe tnico si asi lo solicitan al Registrador Mercantil los administradores de
todas y cada de las sociedades participantes);

3°) de los administradores de cada sociedad explicando y justificando
detalladamente el proyecto en sus aspectos juridicos y econémicos, informe que
también deberd prestar especial atencion a los tipos de canje propuestos.

En caso de escision son precisos algunos informes y aspectos adicionales (arts.
256-257 LSA):

1°) informe adicional de expertos independientes sobre el patrimonio no
dinerario procedente de la sociedad escindida;
2% el informe de los administradores debe indicar expresamente que existe tal
informe de expertos independientes sobre el patrimonio no dinerario y que se
encuentra depositado en el Registro Mercantil.

E) Informes de expertos independientes.

La funcién de los informes de expertos independientes es garantizar la veracidad
técnica de los aspectos mds sensibles de la operacién respecto a los sectores de intereses
implicados en ella y, especialmente, de los socios de las diversas sociedades
participantes. Junto a ello, los informes procuran una funcion de verificacién de la
viabilidad de la fusion o escision segiin se halla disefiada en el proyecto. en cuanto
determinan si las valoraciones son correctas y se ajustan a los principios ordenadores del
capital social y, por tanto, las atribuciones patrimoniales y de capital no defraudan los
intereses de accionistas y acreedores.

En el caso de escision, podria pensarse que no existe auténtica dualidad entre ambas clases de
informes ya que el relativo al proyecto de escision bien podria englobar al relativo a las
aportaciones/escision. Sin embargo. ambos informes no tienen el mismo objeto, aunque exista
entre ellos relacion de dependencia mutua. Elio significa que los expertos encargados de
realizar uno y otro informe, caso que sean diferentes personas. no deben ignorarse entre si ante
su preparacién y formulacién. Al contrario, parece conveniente cierta coordinacion entre ellos
en un doble sentido: a) cronoldgica, ya que el informe sobre las aportaciones es previo al
relativo al proyecto, de modo que aquél ha de estar disponible a fin de que los expertos
encargados de informar sobre el proyecto puedan basar en €l sus apreciaciones; b) material, en
cuanto las apreciaciones del proyecto de escisién deben basarse, en cuanto a las valoraciones
tenidas en cuenta para determinar la relacién de cambio. en el informe sobre las aportaciones,
si bien en ciertos casos cabe que aquél ignore a €ste.

FEl nombramiento de los expertos que han de formular ambos informes en caso de
escisién (o tnico, en su caso) corresponde al Registrador Mercantil del domicilio de la
sociedad que se escinde (art. 256.1 LSA). Su nombramiento, por tanto. no corresponde
al Registrador Mercantil del domicilio de la sociedad absorbente o nueva, como se
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derivarfa de la aplicacion del art. 236.2, pues en la escision pueden existir varias
socicdades absorbentes o nuevas que se ubiquen en diterentes circunscripciones
registrales (cf. art. 349 RRM. que admite que la solicitud de nombramiento se presente
en cualquiera de los domicilios de las sociedades beneficiarias). Los arts. 236.2 y 256.2
LSA permiten que rodas las sociedades participantes en la escisiéon —a través de sus
organos de administracion— acuerden solicitar del Registrador Mercantil el
nombramiento de uno o varios expertos que formulen un dnico informe ‘“‘sobre el
patrimonio no dinerario que se escinde y sobre el proyecto de escision” (arts. 256.2 LSA
y 349.3 RRM). Este sistema abarata el coste de la escision pero también reduce las
garantias que la predisposicion legal de pluralidad de informes reporta a favor de
accionistas y acreedores, al propiciar un contradictorio entre los diferentes expertos que
ahora quedard eliminado; no obstante, es expresamente admitido por la Directiva
82/891/CE (art. 8). Si se opta por el nombramiento de expertos que realicen el informe
comtn por todas las sociedades participantes, éste puede corresponder al Registrador
Mercantil del domicilio de cualquiera de las sociedades participantes (art. 236.2 LSA y
art. 349.3 RRM).

Los expertos pueden obtener de las sociedades que participan en la escision, sin
limitacion alguna, todas las informaciones y documentos que crean utiles y proceder a
todas las verificaciones que estimen necesarias (art. 236.3) para la 6ptima formulacion
de sus informes, lo que implica el nacimiento de un deber de colaboracién por parte de
los administradores de las sociedades participantes.

El informe sobre el proyecto ha de abarcar la operacion de fusién o de escision en
conjunto y, fundamentalmente, ha de incidir sobre la adecuacién de la paridad o
paridades, los métodos seguidos para establecerla, si tales métodos son adecuados.
mencionando los valores a los que conducen y, en consecuencia, de la participacion
ofrecida a los socios de la sociedad fusionada o escindida en el capital de las sociedades
beneficiarias, asi como las dificultades especiales de valoracion, si existieran (cf. art.
236.4).

En suma. los expertos han de emitir opinién técnica e independiente sobre el proyecto en un
“informe escrito destinado a los accionistas™ (art. 8.1 Directiva 82/891/CE), y también a los
terceros interesados. de forma que, segiin el profesor SANTOS, “unos y otros puedan tener del
proyecto un conocimiento que por su sola lectura no podrfan alcanzar, en cuanto para ello haria
falta, por un lado. una preparacion técnica o pericia especializadas y. por otro, dado el caso, el
acceso a datos o documentos complementarios que en el proyecto no se recojan... éste no puede
limitarse a ser un dictamen o comentario puramente epidérmicos. hechos para salir del paso:

debe llegar hasta aquellos perfiles y matices que cabe esperar sean detectados o esclarecidos
por la aplicacién de esos conocimientos especializados que los expertos han de poseer™.

Exige el art. 236.4 pf 2° que los expertos se manifiesten sobre si el patrimonio
aportado por las sociedades que se extinguen es igual. por lo menos, al capital de las
nueva sociedad o al aumento de capital de la sociedad absorbente, segan los casos. La
ley parece establecer esta obligatoria opinion para ambos tipos de expertos. Esta debe ser
la solucion adecuada, ya que se ajusta a la funcién de proteccion de los sectores de
interesados en la operacidn, espiritu que anima este aspecto de la escision.

Anales de Derecho. n® 17. 1999



20 FRANCISCO J. ALONSO ESPINOSA

F) Informe de expertos independientes sobre el patrimonio no dinerario atribuido
a cada una de las sociedades beneficiarias en caso de escision.

La escisién implica, segin el caso, aumentos de capital, reducciones de capital o
constitucién de nuevas sociedades de los que derivaran acciones (o participaciones en
sentido amplio) cuyo contravalor vendra representado por la absorcion o integracién de
las partes del patrimonio fruto de la divisién de la sociedad escindida. El principio de
realidad del capital o de correspondencia capital-patrimonio en ambos supuestos
fundamenta la obligatoriedad de los informes de expertos sobre las
aportaciones—escision (art. 256), que han de ser depositados en el Registro Mercantil y
en el domicilio social para su examen por accionistas, obligacionistas, titulares de
derechos especiales distintos de las acciones y representantes de los trabajadores (art.
238.1).

En estos informes, los expertos han de emitir opinién técnica sobre si el aumento
del capital o el capital de la nueva sociedad, en cada caso, es, al menos, igual al valor de
la parte de patrimonio de la sociedad escindida que reciben a consecuencia de la escision
(cf. art. 2364 pf. 2°); es decir, deben verificar que el activo neto objeto de la
aportacion/escision es. al menos, igual a la suma del aumento de capital experimentado
por la sociedad absorbente a causa de la escisidn, o al capital de la nueva sociedad
constituida con dicha aportaciéon. De otro modo, dichos aumentos de capital o
patrimonios iniciales de las nuevas sociedades serian parcialmente ficticios.

En funcién de ello. los expertos deben apreciar. bajo su responsabilidad. la veracidad de la
valoracién otorgada a las aportaciones. los criterios de valoraciéon empleados. y las ventajas
particulares conferidas con cargo a ellas; han de tener en cuenta, a pesar de que se trata de un
informe restringido a las “aportaciones no dinerarias™ o sobre el “patrimonio no dinerario”
(arts. 256 y 257), las aportaciones dinerarias que acompaifien a cada aportacién—escision,

aportaciones dinerarias cuyo control podré practicarse mediante la documentacién contable de
la sociedad escindida.

G) Informe de los administradores.
Es un informe escrito y detallado cuyo contenido ha de ser, al menos, el siguiente:
a) Explicacion y justificacion. desde los puntos de vista juridico y econdmico. del
proyecto de fusion o escisién. con especial referencia al tipo de canje de las acciones y a
las especiales dificultades de valoracién que pudieran existir (art. 237). Dado que el
proyecto de fusién o escision es Unico, los administradores han de referirse a la operacion
considerada globalmente o en conjunto y no sélo a los aspectos que incumban
especificamente a la sociedad que administran. Ello no implica que el informe haya de
ser necesariamente el mismo para todas las sociedades que participan en la operacion,
pues cada organo de administracién puede formular el suyo particular.
Parece que. aunque se invierta el orden de la ley. el informe econdémico ha de preceder al
juridico. Se trata de exponer las bases econdémicas de la fusién o escision, las ventajas que se
esperan obtener con la misma para sus accionistas. asi como los riesgos que éstos pueden tener
que soportar. tratamiento fiscal. revalorizacién de activos, saneamiento de unidad
multiempresarial, anexién de otra sociedad. racionalizacién de la competencia, acceso a
mercados extranjeros, mejoras en la produccién o distribucién de los productos. posible
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participacion en secretos industriales, integracion en proyectos comerciales o industriales de
amplia envergadura y riesgo (joint ventures), apertura a posibles inversiones extranjeras. etc. El
informe juridico parece que debe ir dirigido a fundamentar desde tal punto de vista que la
opcién escogida —la fusién o la escisién- es idénea y ventajosa. incluso en comparacién con
otras posibles. en orden a las finalidades econdmicas que se pretenden alcanzar, asi como
evidenciar la posibilidad y licitud de las propuestas que se someten a la consideracion de la
junta y, en especial, aquéllas que puedan parecer més contlictivas.

b) En caso de escision los administradores deben expresar que han sido emitidos los
informes sobre las aportaciones no dinerarias previstos en el art. 256, asi como indicar el
Registro Mercantil en el que estdn depositados o vayan a depositarse (art. 257). Este
iltimo punto merece la observacion de que permite a los administradores elegir el
Registro Mercantil en el que depositar tales informes cuando 1o mds adecuado es que
cada informe relativo a la aportacidn—escision recibida o a recibir por cada sociedad
beneficiaria se deposite en el Registro Mercantil correspondiente a su domicilio, sin
perjuicio de que pueda ser depositado en otros. Asi lo confirma el art. 226.1 RRM que,
aplicado a la escision (art. 236.1 RRM), exige depositar un ejemplar del proyecto de
escision en el Registro Mercantil correspondiente a cada una de las sociedades
participantes.

El informe de los administradores ha de quedar a disposicién de accionistas,
obligacionistas, titulares de derechos especiales distintos de las acciones y representantes
de los trabajadores, para su examen, en el domicilio social (art. 238.1). No parece que
haya de ser expuesto necesariamente en la junta general convocada para deliberar sobre
el proyecto de escision. Quiza baste con exponer un resumen y aclarar las cuestiones que
suscite a los accionistas asistentes (cf. art. 112 LSA).

H) Balance de fusion o de escision de cada una de las sociedades participantes.

Es obligatoria la formulacién de un balance de fusién o de escisién por cada
sociedad participante (art. 239). Las funciones de este balance son: a) coadyuvar como
criterio o elemento para la determinacion del tipo de cambio; b) es un elemento a
considerar por los expertos independientes en sus informes sobre las aportaciones no
dinerarias y sobre el proyecto de fusion o de escisién; ¢) integra el contenido del derecho
de informacién de los accionistas sobre el patrimonio y la situacion financiera de las
sociedades participantes en la fusion o la escision.

No es precisa formulacidén expresa de un balance extraordinario de escision. Se
dispone la aptitud como balance de escision del dltimo balance anual aprobado (art. 239),
siempre que éste hubiere sido cerrado (no. pues. formulado ni aprobado) dentro de los
seis meses anteriores a la fecha de celebracidn de la junta que haya de resolver sobre la
fusion o escision. Si el balance de ejercicio no cumpliera ese requisito, los
administradores de cada sociedad participante han de formular balance extraordinario de
escision cerrado con posterioridad al primer dia del tercer mes precedente a la fecha del
proyecto de escision, siguiendo los mismos métodos y criterios del iiltimo balance anual
(cf. art. 9.1.¢c Directiva 82/891 CE), si bien “podran modificarse las valoraciones
contenidas en el dltimo balance en atencién a las modificaciones importantes del valor
real que no aparezcan en los asientos contables™ {(art. 239.1 pf. 3°). El balance
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extraordinario ha de ser verificado. si la sociedad tiene obligacién de auditar, y sometido

a la aprobacion de la junta general que delibere sobre la escision (art. 239.2).
El balance de escisién, sea ordinario o extraordinario, debe procurar la valoracion real del
patrimonio social a efectos, sobre todo, del correcto establecimiento del tipo de canje de las
acciones. El art. 239.1 pf. 3° LSA transcrito debe ser interpretado, no como excepcion, sino
como regla general e imperativa. Los expertos independientes podran contar asi con un elemento
mejor que el simple balance anual a fin de verificar el valor de las aportaciones y paridades
establecidas. En los casos en que. dadas las circunstancias previstas por la Ley. se utilice el
balance de ejercicio como balance de escisién, surge el problema de posible tfalta de valoracion
real por €l del patrimonio de las sociedades participantes. Ante ello. los expertos encargados de
informar sobre las aportaciones no dinerarias y sobre el proyecto deberdn procurar fijar los
valores reales; a tal fin podran ejercitar su derecho de informacién (art. 236.3) para obtener de
las sociedades la informacién precisa para que sus respectivos informes cumplan su objetivo.

Accionistas, obligacionistas, titulares de derechos especiales distintos de las
acciones y representantes de los trabajadores, tienen derecho de informacion sobre el o
los balances de fusién o de escisidén asi como a la entrega de su copia gratuita en el
domicilio social desde la fecha de publicacién del anuncio de convocatoria de la junta a
la que se propondrd la escision siempre que dicho balance ‘“sea distinto del tltimo
balance anual aprobado por la junta” (art. 238.1, c¢). Notese que se restringe la
informacion sobre el mismo a obligacionistas y representantes de los trabajadores
cuando el balance de escision sea el balance de ejercicio ya que sobre este no tuvieron
derecho de informacidn, al menos directo (los obligacionistas pudieron tenerlo a través
del comisario), estos sectores de interesados ante la escision.

1) Informacion externa.

El proyecto de fusion o de escision ha de recibir informacién externa. Se establece
(art. 238.1) que “al publicar la convocatoria de la junta” llamada a deliberar sobre la
escision, accionistas, obligacionistas, titulares de derechos especiales distintos de las
acciones y representantes de los trabajadores, podrdn examinar en el domicilio social -0
a pedir la entrega o envio gratuitos del texto integro de los mismos (art. 144)— los
documentos sefialados en dicho articulo.

También habrd de informarse al Ministerio de Economia y Hacienda cuando la
operacion dé lugar a tomas de control por capitales extranjeros no comunitarios y habrd
que notificar al mismo Ministerio si. como consecuencia de la escisién surge una
concentracion econdmica susceptible de restringir la competencia (arts. 14 ss. de la Ley
16/1989, de 17 de julio. de Defensa de la Competencia segtiin R.D. Ley 6/1999, o, en su
caso. Reglamento CE 4064/1989, de 21 de diciembre).

3. FASE DECISORIA.
Esta fase implica, en sintesis, la adopcién de los acuerdos de fusién o escision por
cada una de las juntas de socios de las sociedades participantes. Las juntas se han de

limitar a adoptar los correspondientes acuerdos “ajustandose al proyecto de fusion”™ (art.
240.1 LSA) o, en su caso, de escision. Las juntas no pueden alterar el contenido del
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mismo, sino que han de limitarse a su aprobacidn o rechazo; introducir modificaciones o
condicionantes significa rechazo al proyecto. La aprobacién de la proyectada fusién o
escision requiere el acuerdo de todas y cada una de las juntas de socios de las sociedades
implicadas en la operacion (art. 240.1 LSA).

La convocatoria de las juntas generales de las sociedades participantes ha de
ajustarse a los siguientes requisitos: a) debe realizarse con un mes de antelacién a la
fecha de celebracion de la Junta (como excepcion al art. 97); b) el anuncio debe contener
los requisitos y menciones del art. 240 LSA —las minimas del proyecto—; ¢) debe haberse
depositado previamente el proyecto de fusién o escision en el Registro mercantil para
que el Registrador califique sobre su suscripcién y contenido en cinco dias (art. 226.3
RRM., que no se aplica si la fusion o escision se adopta en junta universal, RDGRN de
30 de junio de 1993).

Se establecen medidas de reforzamiento del derecho de informacién a favor de
socios, obligacionistas, titulares de derechos especiales y representantes de los
trabajadores, previas a la celebracion de las juntas. Estos grupos de interesados tienen
derecho a examinar en el domicilio social (art. 238 LLSA): 1°) el proyecto de fusién o
escisién; 2°) los informes de expertos independientes; 3°) los informes de los
administradores; 4°) las cuentas anuales y el informe de gestiéon de los tres dltimos
ejercicios de las sociedades que intervienen en la fusidn o escision; 5°) el balance de
fusién o escision de cada sociedad participante si es distinto del anual e informe sobre su
verificacion; 6°) el proyecto de escritura de fusién o escisién que debera contener las
modificaciones estatutarias efecto de la aprobaciéon de la operacion; 7°) los estatutos
vigentes de las sociedades que participan; 8°) la relacion de administradores de las
sociedades que intervienen y de los propuestos para administrar cada sociedad resultante
o beneficiaria.

La aprobacion de la fusion o la escision es el resultado de la convergencia del
acuerdo de todas y cada una de las juntas generales de socios o accionistas de las
sociedades participantes. El ultimo de ellos debe producirse dentro de los seis meses
siguientes a la fecha de suscripcién del proyecto de fusion o de escision (art. 234.3 LSA).
Los acuerdos de cada junta deben ser adoptados segtin quérum del art. 103 LSA en caso
de S.A. o segin mayoria especial del art. 53.2.b en caso de S.R.L.; serd precisa la
unanimidad de los socios que pasen a responder ilimitadamente de las deudas sociales si
las sociedad beneficiaria fuera personalista (art. 241 LSA) y deben considerarse
aplicables las reglas de la transformacion en el resto de las sociedades. En caso de
escision, se exige que las acciones de la sociedad escindida se hallen integramente
desembolsadas al adoptarse el acuerdo de escision (art. 252.3 LSA).

El acuerdo de cada junta debe ser global sobre el proyecto, esto es: deber ser
asumido en su totalidad. Cualquier modificacién equivale a un rechazo a la operacion
(art. 240 LSA) por parte de la sociedad en cuestién. Las demds s6lo podran continuarla
si el propio proyecto contenia los elementos precisos para adaptar automdticamente la
situacién al rechazo de una de las sociedades cuya participacién en él se hallaba prevista,
los cual es ciertamente dificil desde el punto de vista préctico.
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4. FASE DE EJECUCION.

El acuerdo de fusién o de escision, una vez adoptado validamente por todas y cada
una de las juntas de socios de las sociedades participantes, ha de ser publicado por tres
veces en el BORM y en dos periddicos (art. 242 LSA; RDGRN de 16 de diciembre de
1997).

En caso de fusién (y algunos autores lo aplican también a la escisidn), existe un
periodo de pendencia después del dltimo de los anuncios. La fusién no puede ser
ejecutada antes de que transcurra un mes desde su fecha. En ese plazo, los acreedores
pueden ejercitar derecho de oposicion segtin art. 166 LSA (titulares de créditos nacidos,
no vencidos y no garantizados antes del tltimo de los anuncios de fusion).

Vencidos tales plazos, se podrd otorgar la escritura piblica de fusién o de escision.
que incluird el balance de las sociedades que se extinguen y las menciones necesarias
para la constitucién de la nueva sociedad o modificaciones en la absorbente (art. 244
LSA, 227, 235 RRM). Calificada favorablemente serd inscrita en el Registro Mercantil
y publicada en el BORM. En su caso, habrd que proceder a la cancelacién de las
inscripciones de las sociedades extinguidas (arts. 245 LSA y 227 a 237 RRM).

VII. PROTECCION DE LOS ACREEDORES.
1. EN LA FUSION.

Se reconoce derecho de oposicion a favor de acreedores titulares de créditos
nacidos, no vencidos, no exigibles y no garantizados al tiempo del dltimo de los anuncios
de fusion. Este derecho debe ser ejercitado por escrito durante el plazo de un mes desde
el dltimo anuncio del acuerdo. Su efecto primordial es el de impedir la ejecucidon formal
de la fusién en tanto no se garanticen adecuadamente los créditos de los acreedores
ejercitantes o bien no sean pagados anticipadamente, si asi se conviene con cada concreto
acreedor (arts. 243 y 166 LSA). Los acreedores obligacionistas reciben un “trato
especial” favorable para la sociedad que pretende participar en una fusién, pero
desfavorable. al menos objetivamente. para los obligacionistas disidentes de la operacion
individualmente considerados.

2. EN LA ESCISION.

En la escisidn total se establece la responsabilidad subsidiaria —respecto de la
sociedad que asumid la obligacién segiin el proyecto—, solidaria —entre el resto- y
limitada —hasta el importe del activo neto recibido— entre las sociedades beneficiarias por
las deudas de la sociedad escindida. En la escision parcial se establece el cardcter de
obligada principal y directa de la sociedad beneficiaria a la que resulte atribuida la deuda
segun el proyecto de escision. La sociedad escindida. que sigue existiendo, resulta
obligada subsidiaria respecto de ella por el rotal del importe del crédito (no por la parte
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proporcional que pudiera corresponderle segun su activo neto tras la escision). Las
restantes sociedades beneficiarias (si existen) quedan obligadas solidaria y
subsidiariamente respecto de la deudora principal hasta el Iimite del valor del activo neto
atribuido a cada una de ellas.

Existe una corriente doctrinal que acumula el derecho de oposicién previsto para la
fusion a este sistema de proteccion especifico para la escision.

VIIL. NULIDAD DE LA FUSION Y DE LA ESCISION.

Puede ejercitarse accion de nulidad contra la fusién o escision inscrita dentro de las
siguientes condiciones: a) ha de ser interpuesta dentro de los seis meses desde la fecha
en que fusion o escision fue oponible a quien propugne su nulidad; b) la accién ha de
estar basada en causas de nulidad o anulabilidad de los acuerdos sociales relativos a la
fusién o escision (art. 246 LSA).

La sentencia estimatoria de la accién de nulidad no afecta por si sola a las
obligaciones nacidas después de la inscripcion de la fusién o de la escisién a favor o
cargo de la sociedad absorbente o de la nueva sociedad surgida de la fusién (o surgidas
de la escision). respondiendo de ellas solidariamente todas la sociedades participantes.
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