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La Disposicion Final Tercera de la Ley 25/2011, de 1 de agosto, de reforma parcial de la Ley de Socieda-

des de Capital modificé, con efectos del pasado 2 de octubre de 2011, los apartados 4 y 5 del articulo 34
de la Ley 3/2009, de 3 de abril, de modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles (LMESM).

Modificacién, la del apartado 5, en la que nos vamos a centrar y que introduce una gran inseguridad

juridica en los procesos de absorcion de sociedades cuando la sociedad absorbente es una S.A. existente

y titular de forma directa de todas las acciones o participaciones sociales en que se divida el capital de la

sociedad o sociedades absorbidas. Concretamente, la nueva redaccién del articulo 34.5.b) exige, en estos

casos, el informe de expertos independientes a pesar de que el, también vigente y aplicable a las S.A.,

articulo 49.1 LMESM dispensa de dicha obligacion. En resumen, la controversia estd servida.

ARTICULO 49 LMESM:
ABSORCION DE SOCIEDAD
INTEGRAMENTE PARTICIPADA

El articulo 49.1 LMESM establece
un procedimiento simplificado de fu-
sién por absorcién cuando la sociedad
absorbida se encuentre integra y di-
rectamente participada por la sociedad
absorbente. Para ello, dispensa de la
obligacién de emitir informe de
expertos sobre el proyecto de fusion
(apartado 2°) y estipula que no serd ne-
cesario acordar un aumento de capital
en la sociedad absorbente (apartado 3°).

ARTICULO 34 LMESM:
INFORME DE EXPERTOS SOBRE
EL PROYECTO DE FUSION.
REGIMEN ANTERIOR
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En consonancia con lo anterior, el
articulo 34.5 LMESM, en su versién
anterior a la reforma, preveifa dos su-
puestos en los que era innecesario el
informe de expertos: (a) cuando asf lo
hubieran acordado la totalidad de los
titulares de derechos de voto de cada
una de las sociedades participantes
en la fusion y (b) cuando se tratara de
absorciones de sociedades directa e
integramente participadas, conforme

al articulo 49.1. 2° LMESM.

En la prictica, se originaron dis-
crepancias entre los registradores
espafioles en la interpretacion de
la anterior redaccién del articulo
34.5 LMESM respecto de la exi-
gencia o no del informe en las fusio-
nes del supuesto (a), lo que llevé a la
DGRN a poner paz en el asunto con

su resolucion de fecha 2 de febrero de
2011.

RESOLUCION DGRN DE 2 DE
FEBRERO DE 2011

La resolucién de la DGRN aclaré
que la dispensa del informe de ex-
pertos en el supuesto (a) anterior, se
limitaba tnicamente a la parte del
informe de expertos referida al tipo
de canje de las acciones o partici-
paciones. Por tanto, mantenia la
exigencia del informe respecto
de la mencién sobre la contra-
prestacion patrimonial del au-
mento de capital de la sociedad
absorbente, conforme al principio
de efectividad de la aportacion del
articulo 59 de la Ley de Sociedades



de Capital y de las Directivas euro-
peas en esta materia. De este modo,
el Centro Directivo evitaba que en
las fusiones del supuesto (a) se pro-
dujera una merma de los derechos
de los acreedores sociales y una con-
tradiccion con la Ley de Sociedades

de Capital.

A efectos del presente anilisis,
lo méas relevante de la resolucién es
precisamente que ni siquiera entro
a valorar la necesidad del informe
en el supuesto (b) del antiguo 34.5
LMESM, esto es, en los supuestos
del articulo 49.1 LMESM.

A pesar de ello, la Ley 25/2011
con, al parecer, el dnimo de incorporar
el espiritu de la mencionada resolu-
cién, aprob6 una nueva redaccion de
los apartados 4 y 5 del articulo 34 am-
pliando la exigencia del informe a los
supuestos del articulo 49.1 LMESM
creando una grave contradiccién en-
tre ambos articulos. Concretamente,
establece el apartado 5:

“5. El contenido del informe del
experto o de los expertos sobre el proyec-
to de fusion estard integrado vini-
camente por la segunda parte en
los siguientes casos:

a) Cuando, en todas las sociedades que
participen en la fusion, asi lo hayan
acordado todos los socios con dere-
cho de voto y, ademds, todas las personas
que, en su caso, segiin la ley o los estatutos
sociales, fueran titulares de ese derecho.

b) Cuando la sociedad absorben-
te fuera titular de forma directa o
indirecta de todas las acciones o
participaciones en que se divida el
capital social de la sociedad o socie-

dades absorbidas.”

Erréneamente dicha nueva redac-
cién del articulo 34.5 b) LMESM am-
plia esa exigencia a los supuestos de
absorcion de sociedad directa e inte-
gramente participada cuando ademas,
como hemos indicado, en estos casos
es innecesario el aumento de capital
social de la absorbente. :Qué sentido
tendrfa la emisién de dicho informe
en estos casos? ¢Cual serfa el objeto
del mismo? :Cémo se va a valorar, si
la contraprestacion de la aportacion es
la correcta si no existe aumento de ca-
pital social?

Asimismo, baste apuntar que el
propio apartado 4 del articulo 34
LMESM, prevé tnicamente que el
informe manifieste “la opinidn de si el
patrimonio aportado por las sociedades
que se extinguen es igual, al menos, al
capital de la nueva sociedad o al im-
porte del aumento del capital de la
sociedad absorbente”.

A nuestro entender, dicho error
del Legislador ha llevado, de nuevo,
a numerosas discrepancias en las ca-
lificaciones registrales de las fusiones
sometidas al régimen del articulo 49.1
LMESM. Actualmente determina-
dos registros exigen, en los procesos
de absorcion de sociedades directa e
integramente participadas sin amplia-
ci6n de capital, la emision de informe
de experto independiente. Sin embar-
go, otras corrientes registrales mis
minoritarias opinan, para nosotros
acertadamente, que no cabe exigir-
lo o que, en todo caso, debera es-
tarse al caso concreto (complejidad
patrimonial de las sociedades, exis-
tencia o no de auditoria, etc.).

De nuevo estd servida la insegu-
ridad juridica para las sociedades
de capital espafiolas que pretenden
llevar a cabo procesos de fusion.
Ademds, no olvidemos que todo
ello supone un encarecimiento del
proceso de fusiéon que choca con el
primer objetivo del Predambulo de
la Ley 25/2011 que es “la reduccion
del coste de organizacion y funciona-
miento de las sociedades de capital...”.
Nada mads lejos de la realidad, parece
que el legislador ha herido de muerte
al régimen simplificado del articulo
49.1 LMESM. Una vez més el tinico
consejo posible ante este tipo de
operaciones de reestructuracién
es el de consensuar previamente
con el registrador competente un
plan de accién de fusién, no vaya
a ser que finalmente tengamos sor-
presas indeseadas.

Economist & Jurist 63



DERECHO
MERCANTIL

Modelo de Proyecto Comiin de Fusién por Absorcién de Sociedad Directa e Integramente parti-
cipada entre Sociedad A, S.A. (la Sociedad Absorbente) y Sociedad B, S.L., Sociedad Unipersonal
(la Sociedad Absorbida) (la Fusién) (conjuntamente, las Sociedades Participantes)

De conformidad con el articulo 30 de la LMESM, asf como de conformidad con el articulo 228 del RRM, los
consejos de administracion de las Sociedades Participantes suscriben este proyecto en , en fecha 30 de
junio de 201_, bajo las siguientes circunstancias:

1. Identidad de las Sociedades Participantes. La Sociedad Absorbente es SOCTEDAD A, S.A. [con datos
___]. La Sociedad Absorbida es SOCIEDAD B, S.L., Sociedad Unipersonal, [con datos ]. El socio tinico de
la Sociedad Absorbida es la Sociedad Absorbente.

2. Motivo Econémico. Constituye el motivo econémico de la Fusién

3. Régimen Juridico de la Fusién. La Fusion se rige por lo previsto en el articulo 49.1 de la LMESM. Con
cardcter supletorio, aplicardn las restantes disposiciones que recoge la LMESM para las fusiones.

Resultan de aplicacion las dispensas del articulo 49 de la LMESM vy, en consecuencia, este proyecto de fusion
no recoge: i) el tipo, procedimiento de canje ni tampoco la compensacién complementaria en dinero; ii) la fecha a
partir de la cual se disfrute de las ganancias sociales; iii) informacion sobre la valoracién del patrimonio transmiti-
do de la Sociedad Absorbida; y iv) las fechas de las cuentas anuales de las Sociedades Participantes para establecer
las condiciones en que se realiza la Fusion.

Tampoco se emitirdn en la Fusién informes de administradores y expertos. Asimismo, como consecuencia de la
Fusion no se producird un aumento de capital de la Sociedad Absorbente. Por tltimo, en aplicacién de los articulos
49y 51 de la LMESM, la Fusién no se aprobard por las Juntas Generales de las Sociedades Participantes.

4. Balances de Fusion. Serin considerados balances de fusion, los balances de las Sociedades Participantes
cerrados a 31 de diciembre de 201_. Los balances de fusién han sido verificados por los auditores de cuentas

Auditores, S.L.P.

5. Incidencia que la Fusién tendra sobre las aportaciones de industria o en las prestaciones acce-
sorias. No existen titulares de aportaciones de industria o prestaciones accesorias.

6. Derechos que vayan a otorgarse en la Sociedad Absorbente a los titulares de derechos especiales
o de titulos distintos de los representativos de capital u opciones. Al no existir, no se otorgardn derechos
especiales en la Sociedad Absorbente.

7. Ventajas que vayan a atribuirse en la Sociedad Absorbente a los expertos independientes, asi
como a los consejeros de las Sociedades Participantes. La Fusién no prevé la concesion de ventajas de
ningtn tipo en la Sociedad Absorbente.

8. Fecha a partir de la cual la Fusién tendra efectos contables de acuerdo con lo previsto en el
PGC. La fecha a partir de la cual las operaciones de la Sociedad Absorbida se considerarén realizadas contable-
mente por la Sociedad Absorbente serd el 01.01.201_.

9. Modificacién estatutaria de la sociedad resultante. La Fusién no comporta cambios en los estatutos
sociales de la Sociedad Absorbente.
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10. Identificacién del 6rgano de administracion de la Sociedad Absorbente vy, en su caso, de los
auditores de cuentas. La Sociedad Absorbente seguird regida tras la Fusién por los miembros que componen el
consejo de administracion en la actualidad. La Auditorfa de Cuentas de la Sociedad Absorbente se mantendrd tras
la Fusion a cargo de Auditores, S.L.P.

11. Consecuencias de la fusién sobre el empleo. La Fusién no conllevard ninguna consecuencia o modi-
ficacion de cardcter laboral, de seguridad social o de prevencion de riesgos laborales que afecten a los empleados
de las Sociedades Participantes, subrogandose la Sociedad Absorbente en la posicion legal y contractual de la

Sociedad Absorbida.

12. Impacto de género en los 6rganos de administracién. La Fusion no tendrd impacto de género en el
6rgano de administracion.

13. Incidencia en la responsabilidad social. Compromiso de las Sociedades Participantes hacia las preocu-
paciones sociales y ecolégicas en sus actividades comerciales.

14. Amortizacién de participaciones propias o reciprocas. Las Sociedades Participantes no son titulares
de acciones o participaciones propias y, en consecuencia, no se prevé ninguna amortizacion al respecto.

Cronograma de la fusién por absorcién de sociedad directa e integramente participada
hasta su inscripcién registral

. Cierre del Balance de Fusion.

. Convocatoria, redaccion y suscripcion del Proyecto de Fusién por los Organos de Administracién.
. Presentacion y depésito registral del Proyecto de Fusion, asi como publicacion BORME.

. Comunicacion del Proyecto de Fusion a los representantes de los trabajadores.

. Publicacion del Proyecto de Fusion en BORME vy diario gran circulacion.

(o) N e O R

. En su caso, solicitud de accionistas minoritarios de la Sociedad Absorbente para la celebracion de Junta Gene-
ral de Accionistas de aprobacion de la fusién.

7. Plazo oposicion de acreedores.

8. Convocatoria y aprobacion de la Fusion por la Junta General de Accionistas de las Sociedades Participantes.

9. Otorgamiento de la escritura publica de fusion.

10. Presentacion e inscripcion registral.
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