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1.  INTRODUCCION

En 26 de marzo de 2021 se inscribi6 en el Registro Mercantil de Valencia
la fusiéon por absorcién de Bankia, S.A. («Bankia») por CaixaBank, S.A.
(«CaixaBank») (la «Fusién»). Se completaba de este modo una compleja
operacién corporativa cuyo hito principal inicial se sitda en la aprobacion
por los consejos de administracién de las entidades fusionadas el 17 de sep-
tiembre de 2020 del proyecto comtn de Fusion, de conformidad con lo pre-
visto en los articulos 30, 31 y concordantes de la Ley 3/2009, de 3 de abril,
sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles («Ley de
Modificaciones Estructurales»).

La Fusion suponia la integracién de la segunda (CaixaBank) y cuarta
(Bankia) entidades de crédito espafolas por nivel de activos, lo que pone de
relieve su importancia para nuestro sector financiero, especialmente en un
contexto condicionado por la pandemia del Covid-19, que ha acentuado la
necesidad de buscar una mayor eficiencia y rentabilidad para las entidades,
al tiempo que ha generado importantes incertidumbres financieras para fami-
lias y empresas a las que las entidades de crédito han tenido que hacer frente.

2. CASO PRESENTADO

2.1. Planteamiento

Las juntas generales de accionistas de Bankia y CaixaBank, ambas cele-
bradas en Valencia en primera convocatoria respectivamente los dias 1y 2
de diciembre de 2020, después de aprobar los respectivos balances de Fusion
cerrados a 30 de junio de 2020 y el proyecto comdn de Fusién, aprobaron
la Fusion por absorcion de Bankia por CaixaBank, produciéndose la extin-
cion, via disolucion sin liquidacién, de Bankia y el traspaso en bloque a titulo
universal de su patrimonio a CaixaBank, que adquiriria por sucesion univer-
sal todos los derechos y obligaciones de Bankia.
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No obstante su aprobacién por las juntas generales de accionistas de las
entidades fusionadas, la eficacia de la Fusion se encontraba sujeta a una serie
de condiciones suspensivas: (i) su autorizacion por la Ministra de Asuntos
Econémicos y Transformacién Digital, de acuerdo con lo previsto en la dis-
posicién adicional decimosegunda de Ley 10/2014, de 26 de junio, de orde-
nacion, supervision y solvencia de entidades de crédito («Ley 10/2014»); (ii)
la autorizacion por la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia
(«CNMC>») de la concentracién econémica resultante de la Fusion; (iii) la no
oposicion por parte del Banco Central Europeo a la adquisicién de las parti-
cipaciones significativas en CaixaBank, con ocasion de la Fusién; (iv) la no
oposicién por la Direcciéon General de Seguros y Fondos de Pensiones, la
Comision Nacional del Mercado de Valores y el Banco de Espaia a la adqui-
sicion por CaixaBank como consecuencia de la modificacién estructural de
participaciones significativas en sociedades sujetas a la supervisién de aque-
llos; y, en su caso (v) la no oposicion por esas mismas autoridades a la adqui-
sicion por los que serian accionistas de CaixaBank, también como conse-
cuencia de la Fusién, de participaciones significativas indirectas en socieda-
des participadas por CaixaBank sujetas a la supervisién de aquellas. El
proyecto comtn de Fusién incorporé ambos supuestos de no oposicion como
condiciones suspensivas de la modificacién estructural proyectada.

El presente trabajo tiene por objeto analizar algunos aspectos de interés
presentados en el curso de la ejecucién de la Fusion, que a menudo planteaba
cuestiones no resueltas de forma definitiva y que exigian una solucién ad hoc.

2.2. Cuestiones societarias

2.2.1. Cuentas anuales de la sociedad absorbida

Las juntas generales de accionistas de Bankia y CaixaBank aprobaron la
Fusion los dias 1y 2 de diciembre de 2020. No obstante, el resto de los
trdmites societarios exigidos por la Ley de Modificaciones Estructurales y la
pendencia de las condiciones suspensivas incorporadas al proyecto comdn
de Fusion determinaban, de acuerdo con la experiencia previa en este tipo
de operaciones, que la Fusion se inscribiria en el Registro Mercantil durante
el primer trimestre de 2021, como finalmente sucedid.

La distancia temporal existente entre la aprobacién de la Fusion y su ins-
cripcién en el Registro Mercantil planted la cuestion del tratamiento juridico
que debian recibir las obligaciones formales de la sociedad absorbida esta-
blecidas en la normativa del mercado de valores y societaria relativas al ejer-
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cicio 2020, pero cuyo cumplimiento debia realizarse durante el ejercicio
2021; en especial, la obligacién de formulacién de cuentas.

La obligacion de formular, aprobar y depositar las cuentas anuales (la
llamada obligacion general de publicidad) se regula en el articulo 253 del
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital («LSC»), que impone con
caracter general a los administradores de la sociedad la obligacion de for-
mular las cuentas en el plazo maximo de tres meses desde el cierre del ejer-
cicio, exigiéndose su aprobacion por la junta (ex articulo 272 de la LSC) y el
posterior dep6sito (articulo 279 de la LSC).

Por otro lado, a las entidades con valores admitidos a cotizacién (como
era el caso de Bankia) les resultan de aplicacién ciertos requisitos de trans-
parencia previstos en la normativa del mercado de valores y, en particular,
en lo que nos ocupa, la obligacién de publicar y difundir anualmente (a lo
sumo antes del Gltimo dia del segundo mes del afio) un informe financiero
«relativo a los doce meses del ejercicio» (articulos 8 y 11 del Real Decreto
1362/2007, de 19 de octubre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, en relacién con los requisitos de transpa-
rencia relativos a la informacién sobre los emisores cuyos valores estén
admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial o en otro mercado
regulado de la Unién Europea), que supone en la practica la formulacién de
cuentas anuales dentro de los dos primeros meses del ejercicio.

Se planteaba la cuestion de cual debia ser la solucién juridica aplicable
al supuesto en que se produjera la inscripcién de la Fusién antes del venci-
miento del plazo de la obligacién de formulacién de las cuentas de Bankia
0, en su caso, después de su formulacion por los administradores de Bankia,
pero antes de su aprobacién por la junta general de la sociedad absorbida.
Ante la inexistencia de una prevision al respecto en la LSC o en la Ley de
Modificaciones Estructurales, dos eran las opciones interpretativas posibles:

— Desde una perspectiva que cabria denominar «maximalista», la
sociedad absorbente sucederia a la sociedad absorbida en la obligacion
de formular y, en su caso, aprobar las cuentas de la absorbida, por apli-
cacion de los principios generales que rigen la fusién (sucesion universal,
continuidad de personalidad juridica, asuncién por la absorbente de las
obligaciones de derecho publico de la absorbida, etc.), de tal modo que
en caso de que las cuentas no hubieran sido formuladas por el consejo
de administracion de la sociedad absorbida antes de su extincion, deberia
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ser el consejo de la absorbente el que tendria que formularlas, asi como,
posteriormente someterlas a la aprobacién de su junta. Si las cuentas
hubieran sido formuladas por los administradores de la sociedad absor-
bida antes de la disolucién de esta, la junta general de la sociedad absor-
bente deberia someterlas a la aprobacién. Por otro lado, dado que la hoja
registral de la sociedad absorbida estaria cerrada, las cuentas deberian
depositarse necesariamente en el Registro Mercantil de la sociedad absor-
bente.

Esta tesis fue la seguida en el caso de la fusién BBV-Argentaria, en la
que el consejo de Argentaria formulé las cuentas antes de su disolucién,
siendo esas cuentas posteriormente aprobadas por la junta de BBVA cele-
brada el 17 de abril de 2000 (no consta, sin embargo, el depdsito de estas
cuentas ni en la hoja registral de la absorbida ni en la de la absorbente).
Este es también el criterio que prevé, por ejemplo, en el derecho com-
parado el Code des sociétés et des associations belga, de 23 de marzo de
2019, que en su articulo 12:35 establece que «si la fusion ha tenido lugar
antes de la fecha de aprobacion de las cuentas anuales, la junta general
de la sociedad absorbente aprobara las cuentas anuales de acuerdo con
las normas aplicables a la sociedad absorbida (...)».

— Desde una perspectiva que podria denominarse «minimalista», la
disolucion de la sociedad absorbida deberia determinar la extincion de
la obligacién de formular y aprobar sus cuentas, toda vez que esta es una
obligacion intrinsecamente vinculada a los propios 6rganos sociales de
la sociedad (consejo o junta) y, por tanto, extinguidos estos, debe enten-
derse extinguida la obligacion de formulacién y aprobacién de cuentas,
que, por otro lado, tiene escasas consecuencias practicas una vez que la
sociedad a la que las cuentas se refieren ha quedado extinguida.

Esta interpretacion encuentra un apoyo normativo en una norma de
rango reglamentario, como es el Plan General Contable («PGC»), apro-
bado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre), que en la
norma de registro y valoracién 19* (apartado 2.2) prevé que «/a eficacia
de la fusion o escision quedara supeditada a la inscripcion de la nueva
sociedad o, en su caso, a la inscripcion de la absorcion o escision, y por
tanto la obligacién de formular cuentas anuales subsiste hasta la fecha en
que las sociedades que participan en la fusion o escision se extingan, con
el contenido que de ellas proceda de acuerdo con lo expuesto anterior-
mente y las precisiones que se realizan a continuacion (...)».
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