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Capitulo 1

Concepto y caracteristicas generales

SUMARIO: I.CONCEPTO DEL DERECHO MERCANTIL. A. Consideraciones prelimina-
res. B. Referencia a la doctrina de la empresa. C. Formulacion del concepto de
Derecho mercantil. a. Parte del Derecho privado. b. Derecho de los empresa-
rios. II. CONSTITUCION ECONOMICA Y DERECHO MERCANTIL.
II1. SIGNIFICACION DE LA TEORIA DE LAS FUENTES DEL DERECHO
MERCANTIL. A. Referencia al sistema general de fuentes del Derecho. B. Espe-
cialidad del Derecho mercantil. IV. LEYES MERCANTILES. A. El Cédigo de
Comercio de 1885. B. El Anteproyecto de Ley de Codigo mercantil. C. Leyes mer-
cantiles especiales. D. Intervencion de las Comunidades Autonomas en el desa-
rrollo y ejecucion de algunas leyes mercantiles. V. USOS MERCANTILES.
VI. JUZGADOS DE LO MERCANTIL. VII. ARBITRAJE Y MEDIACION.

I. CONCEPTO DEL DERECHO MERCANTIL
A. CONSIDERACIONES PRELIMINARES

Una de las cuestiones primeras que se han de exponer es la delimitacién de
la parte del ordenamiento juridico que calificamos como Derecho mercantil.
Parte que corresponde a un ordenamiento unitario, que se divide en diversas
ramas con criterios no siempre coincidentes. Adem4s, en el caso del Derecho
mercantil, dados los profundos cambios que ha sufrido, la nota de la historicidad
de todo el Derecho aparece con relacién a nuestra disciplina de forma més acu-
sada que en otras, particularmente comparada con el Derecho civil, con el que
siempre ha estado vinculado, en especial porque mientras que éste ha sido con-
siderado como el Derecho privado comin, el Derecho mercantil se ha calificado
como Derecho privado especial, cuyo contenido es variable de acuerdo con los
cambios del ordenamiento juridico. E1 Derecho mercantil se ve condicionado
por la evolucién de los hechos econémicos y sociales que regula. De lo que se
deduce que la investigacién del concepto del Derecho mercantil se efectia con-
forme a un determinado ordenamiento juridico en un concreto momento histo6-
rico.
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Cuando el Derecho mercantil aparecia codificado, la delimitacién del con-
cepto de este Derecho iba dirigida por muchos autores a desentranar el criterio
que se habia tenido en cuenta por el legislador. Pero una vez que se ha producido
el fenémeno de la descodificacién del Derecho mercantil, los criterios seguidos
por el Cédigo dejan de ser ttiles y necesariamente ha de prestarse atencién a
otros diferentes. La delimitacién de esos criterios se expresa en notable medida
en las distintas leyes mercantiles principales que simbolizan el proceso de des-
codificacién que se ha impuesto en los tiempos recientes.

B. REFERENCIA A LA DOCTRINA DE LA EMPRESA

Ante la insuficiencia de otros criterios, fue afianzdndose en la primera mitad
del siglo pasado, no sin dificultades, la corriente doctrinal que consideraba a la
empresa como niicleo central del Derecho mercantil, en cuanto que la materia
regulada por éste tenia surazon de ser en la funcién desarrollada por la empresa
dentro del sistema econémico, como medio organizado para la produccién de
bienes y servicios para el mercado.

La extension que los autores tradicionalmente venian haciendo del concepto
de «comerciante», que comprendia los industriales, banqueros, aseguradores y
prestadores de servicios, podria explicarse —prestando atencién a las ideas
econdémicas y en especial a los historiadores de la economia— si se advierte que
al comerciante le ha sustituido el empresario. La actividad tradicional de orga-
nizacién de aquél (cuya manifestacién mas expresiva es el deber de llevanza de
una contabilidad) era realizada en una economia de mercado por todo empresa-
rio, aunque su actividad econémica no fuera el comercio. Ademads, la funcién de
intermediario del comerciante entre suministradores y consumidores encon-
traba su paralelo en la intermediacién que realiza todo empresario entre los
precios de los llamados factores de produccién (capital y trabajo) y los de sus
productos y servicios, tendiendo en ambos casos al maximo beneficio. Por este
camino se lleg6 a la conclusién de que siendo el &mbito del Derecho mercantil
més amplio que el del comercio, era mas acertado decir que el Derecho mer-
cantil era el Derecho de la empresa.

Formulada esta doctrina a principios del siglo XX, fue afirmandose a lo largo
del mismo, no sin valiosos contradictores, si bien, dado que se fundaba en una
realidad econémica que desde una perspectiva juridica tenia perfiles diversos,
fue matizandose en el sentido de prestar especial atencién al titular de la
empresa —esto es, al empresario— y a su actividad de organizador de los ele-
mentos precisos para la produccién de bienes o servicios para el mercado.

C. FORMULACION DEL CONCEPTO DE DERECHO MERCANTIL

Orientado el concepto del Derecho mercantil en el sentido que se acaba de
apuntar, la afirmacién de que el Derecho mercantil es el Derecho de la empresa
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se considero poco precisa y fue objeto de ciertas concreciones. Basadas, en pri-
mer término, en la observacién que no todo Derecho de la empresa es Derecho
mercantil. Sobre la actividad empresarial se proyectan normas diversas que no
integran el Derecho mercantil. Asi, las relaciones entre el empresario o titular
de la empresa y los trabajadores constituyen el niicleo central de una disciplina
juridica distinta: el Derecho del trabajo. Existen numerosas normas adminis-
trativas y fiscales que regulan relaciones en las que interviene la empresa y que
no son Derecho mercantil. En segundo término, al partir de un concepto pura-
mente econémico de la empresa, se hacia extraordinariamente dificil asignar a
esa empresa un régimen, es decir, una disciplina para las relaciones juridicas,
porque no se sabe si en esas relaciones la empresa aparece como persona o
como cosa, de manera que el simple concepto econémico de empresa no podia
ser un apoyo seguro para construir todo el Derecho mercantil. Precisamente
por ello, con la finalidad de una mayor concrecién del concepto, éste ha de cen-
trarse en la idea del empresario, como titular de la empresa, y que las normas
que regulan el sistema empresarial productivo que nos interesan, dentro de la
economia del mercado, son esencialmente las que forman parte del Derecho
privado. De manera que podemos definir el Derecho mercantil como la parte del
Derecho privado, que comprende el conjunto de normas juridicas relativas a los
empresarios y a los actos que surgen en el ejercicio de su actividad profesional
en el mercado.

Son notas fundamentales de este concepto las siguientes.

a. Parte del Derecho privado

Se trata al Derecho mercantil como una parte del Derecho privado, que es
una de las dos categorias fundamentales en que tradicionalmente se divide el
Derecho objetivo. Si el Derecho privado regula las relaciones entre los parti-
culares (y también las de los entes publicos cuando no actiien con el poder e
imperio en ellos caracteristicos, es decir, cuando actien como particulares),
constituyen el niicleo del Derecho mercantil aquellas normas que especifica-
mente estdn dirigidas a regular las relaciones de los empresarios entre si, o las
de éstos con sus clientes. El Derecho mercantil se califica como especial porque
se aplica simplemente a ciertos individuos y a los actos que realizan, frente al
Derecho civil, que es el comiin o general.

Si el sometimiento de los intereses particulares a los intereses generales
ha dado al Derecho privado un matiz «ptblico» —lo que ciertamente no quiere
decir que se haya transformado en Derecho publico—, la presion de estos inte-
reses generales se ha hecho sentir con especial vigor en el Derecho mercantil
y sus instituciones tradicionales se han visto en buena parte alteradas.

Esto quiere decir que el valor relativo de una definicién del tipo de la enun-
ciada se acrecienta por la dificultad de marcar una neta escisién entre las normas
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de Derecho privado y las del publico. Tal sucede, por ejemplo, con la Ley 2/2011,
de 4 de marzo, de Economia Sostenible, que mantiene, a pesar de la derogacién
de numerosos articulos y de las modificaciones de otros, un amplio ntimero de
principios y criterios ordenadores dirigidos a los poderes ptblicos y a las empre-
sas. Asi, su articulo 3 enuncia una serie de principios de actuacién de las Admi-
nistraciones Publicas en relaciéon con las empresas y mercados, mientras que
en sus disposiciones vigentes se contienen criterios normativos u orientaciones
de politica econémica en los aspectos mas diversos.

b. Derecho de los empresarios

Se considera como otra nota fundamental la referencia al empresario. De
esta manera, se reconoce el caricter profesional del Derecho mercantil y, en
cierta medida, se guarda una continuidad con sus origenes como ordenamiento
de los comerciantes.

Aunque en el lenguaje corriente se considere a la empresa como sujeto de
derecho, el verdadero sujeto de derecho es el empresario, que es una persona
(fisica o juridica, surgida en este caso frecuentemente de la constitucién de una
sociedad) titular de una empresa. Por esta razon, el hecho determinante para
fijar el 4mbito del Derecho mercantil es el de encontrarnos ante un sujeto que
ejercite una empresa.

a) El Derecho mercantil como parte del Derecho privado regula, como se
ha dicho, las relaciones de los empresarios entre si, y las de éstos con sus clien-
tes que adquieren los bienes o servicios que producen, que pueden ser otros
empresarios o las personas fisicas o juridicas. En este dltimo aspecto, el Dere-
cho mercantil se ha visto profundamente modificado por la irrupciéon de una
amplia normativa en defensa de los consumidores y usuarios, que desarrolla el
articulo 51 de la Constitucién, como tutela de los demandantes de los bienes y
servicios ofrecidos por los empresarios (y también los profesionales). Dentro
de esa disciplina se ha de destacar el Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de
noviembre, que aprueba el texto refundido de la Ley General de Defensa de los
Consumidores y Usuarios (sobre el concepto de consumidor v. Capitulo 2, ap.
IX). La tendencia del ordenamiento es la de precisar las disposiciones de defensa
de los consumidores y usuarios o la de ampliarla a nuevos dmbitos de la vida
econdmica, teniendo en cuenta la experiencia vivida. La concrecion o traducciéon
de esa tendencia se observa en los sectores principales de la actividad empre-
sarial como consecuencia de la labor jurisprudencial en esa materia.

b) Por otro lado, queremos sefialar que en el concepto indicado del Derecho
mercantil nos referiremos a empresarios sin calificarlos como mercantiles. Y
esto no sélo con el fin de no incluir lo definido en la definicién (pues una vez
aclarado lo que entendemos por Derecho mercantil habriamos de explicar qué
empresarios son mercantiles), sino sobre todo porque se presupone que este
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Derecho afecta a los empresarios de todas las actividades econémicas (comer-
ciales, industriales y de servicios) con exclusion relativa de la agricola.

El articulo 149.1.6.° de la Constitucién considera que el Estado tiene com-
petencia exclusiva respecto a la «legislacién mercantil». De ello resulta que el
Tribunal Constitucional se ha tenido que ocupar con frecuencia sobre si la regu-
lacién de una determinada materia era de competencia estatal o podia ser com-
petencia de una Comunidad Auténoma, decantiandose a favor de entender que
la Constitucién (art. 149.1.6.°) ha reservado al Estado la competencia exclusiva
sobre la legislacién mercantil.

II. CONSTITUCION ECONOMICA Y DERECHO MERCANTIL

Se califica con el término de Constitucién econémica (que se emplea a veces
como sinénimo de orden ptblico econémico) la fijacién en las normas funda-
mentales de un pais de un régimen econémico concreto. El Derecho constitu-
cional econémico, en ocasiones, hace unas declaraciones precisas sobre un
determinado sistema econémico y, en otras, ofrece una mayor flexibilidad omi-
tiendo toda referencia a él, bien porque lo considera implicito (v. gr., por el
reconocimiento de la libertad de iniciativa econémica, de la propiedad privada
de los medios de produccién, etc.) o bien porque aun teniendo esa Constituciéon
econdmica una cierta orientacion en esta materia, no desea establecer una orde-
nacién econémica rigida que impida evolucionar al sistema econémico dentro
de un amplio campo.

La Constitucién Espanola de 1978 hace una declaracién expresa del reco-
nocimiento de la «libertad de empresa en el marco de la economia de mercado.
Los poderes ptblicos garantizan y protegen su ejercicio y la defensa de la pro-
ductividad, de acuerdo con las exigencias de la economia general y, en su caso,
de la planificacién» (art. 38). Esta incidencia de la Constitucién econémica en el
marco de la economia de mercado se manifiesta principalmente en los siguientes
aspectos:

a) Reconocimiento de la iniciativa privada de los empresarios en el marco
de la economia de mercado (art. 38, citado), que se conjuga con el dere-
cho de propiedad (art. 33.1), si bien toda la riqueza del pais estd subor-
dinada al interés general (art. 128.1).

b) Posibilidad de que junto a esa iniciativa de los particulares surja, cuando
la Ley lo autorice, la iniciativa econémica de la Administracién Publica,
bien adoptando formas empresariales del Derecho privado (sociedad
anénima, etc.) o de entes administrativos. Tal iniciativa se debera a
clertas situaciones, especialmente en caso de monopolio, 0 por exi-
gencia del interés general (cfr. art. 128.2).
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¢) El poder de gestion que la iniciativa econémica comporta, sea ptblica
o privada, ha de estar subordinado al interés general (art. 128.1). Por
ello, habran de considerarse ilicitos, entre otros actos, los que impli-
quen précticas restrictivas de la competencia y el abuso de la posicién
dominante en el mercado. También habra de tenerse en cuenta la fun-
ci6n social que la iniciativa econémica debe cumplir.

d) El empresario ha de ver compartido su poder de gestién mediante
diversas formas de participacién de los trabajadores en la empresa y el
fomento de las sociedades cooperativas. También se ha de facilitar el
acceso de los trabajadores a la propiedad de los medios de produccién
(art. 129.2).

e) Laplanificacion de la actividad econémica fomentard la iniciativa de los
particulares para el crecimiento de los recursos del pais, tendiendo
también a equilibrar y armonizar el desarrollo regional y sectorial (arts.
38y 131).

f)  Launidad de mercado exige que las leyes mercantiles tengan caricter
estatal (art. 149.1.6.°), sin perjuicio de que en algunos aspectos se con-
fie a las Comunidades Auténomas facultades para su desarrollo y eje-
cucién.

g) La proteccién del consumidor o usuario, como antes qued6 apuntado,
es un principio general que, conforme al articulo 51, informa el orde-
namiento juridico, respetando el marco del sistema econémico dise-
nado en los articulos 38 y 128 de la Constitucién y con sujecién a lo
establecido en el articulo 139 (principio de la igualdad de los espanoles
en los territorios del Estado y de la libertad de establecimiento y cir-
culacién de personas y bienes).

III. SIGNIFICACION DE LA TEORIA DE LAS FUENTES DEL
DERECHO MERCANTIL

A. REFERENCIA ALSISTEMA GENERAL DE FUENTES DEL DERECHO

El término fuentes del Derecho es equivoco, pero es frecuente precisarlo
sefialando la distincién entre fuentes en sentido formal (que se refiere al medio
o forma en que se manifiestan las normas juridicas) y en sentido material (es
decir, a aquellas fuerzas sociales que crean las normas). En el primer caso se
dice, de acuerdo con el articulo 1.1.° del Cc, que dentro de nuestro ordenamiento
son fuentes del Derecho la ley, la costumbre y los principios generales del
Derecho. En el segundo se suele reconocer como fuentes materiales al Estado,
a las Comunidades Auténomas y a las fuerzas sociales que actdan en la comu-
nidad. Conviene hacer notar que la Constitucién, al tiempo que reconocié la
posibilidad de que las Comunidades Auténomas, ademas del propio Estado,
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Capitulo 9

Las acciones y las participaciones
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vantes. a. Referencia a los criterios de clasificacién. b. Enunciacién efectuada
por la Ley. a’. Derecho a participar en las ganancias. b’. Derecho a participar
en el patrimonio que resulte de la liquidacién. ¢’. Derecho de suscripcion pre-
ferente o de preferencia. d’. Derecho de asistencia y voto en las juntas gene-
rales. €’. Derecho de informacién. f'. De impugnacién de los acuerdos socia-
les. C. Clases de acciones y participaciones (y privilegios). D. Referencia a las
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portador. c. Formalidades del titulo. C. Representacion de las participaciones.
IV. TRANSMISION DE ACCIONES Y PARTICIPACIONES. A. Transmision
de las acciones. a. Documentacion de la transmision. b. Régimen de transmisién
y restricciones a la libre transmisibilidad. a’. Nocién y caracteristicas. b’. Cla-
sificacién de las diversas cldusulas. ¢’. Especial referencia a las cldusulas de
autorizaciéon o consentimiento. d’. Supuestos especiales. e’. Eficacia de las
clausulas. B. Transmision de las participaciones. a. Documentacion de la trans-
misién. b. Régimen de la transmisién: restricciones y régimen legal supleto-
rio. a’. Régimen de la transmisién voluntaria «inter vivos». b’. Régimen de la
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PACIONES. A. Copropiedad. B. Usufructo. C. Prenda. VI. NEGOCIOS SOBRE
LAS PROPIAS ACCIONES Y PARTICIPACIONES. A. La adquisicion de las
acciones o participaciones propias o de las de la sociedad dominante. a. Suscrip-
cién o adquisicién originaria de acciones y participaciones propias. b. Adquisi-
cién derivativa de acciones y participaciones propias. a’. La adquisicién deri-
vativa de las propias acciones. b’. La adquisicién derivativa de las propias par-
ticipaciones. B. Régimen de las acciones o participaciones propias. C. Asistencia
financiera para la adquisicion de acciones o participaciones propias. D. Partici-
paciones reciprocas. E. Régimen sancionador.
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Principios de Derecho Mercantil (Tomo I)

I. LA ACCION Y LA PARTICIPACION COMO PARTE DEL CAPITAL

La Ley sefala que el capital de la sociedad anénima «estara dividido en
acciones» (art. 1.3 LSC), y que el de la sociedad de responsabilidad limitada lo
estara en «participaciones», integrandose aquel capital por las aportaciones de
todos los socios. Insiste en esta idea al declarar que las participaciones y las
acciones «son partes alicuotas indivisibles y acumulables del capital social» (art.
90 LSC).

Si el capital social es fundamentalmente una cifra formal, que entrafa la
medida de lo que en conjunto los socios han aportado o se han comprometido a
aportar a la sociedad, el valor nominal de una accién o de una participacién senala
la cantidad que, como minimo, se debe aportar para conseguir la consideracién
de socio; valor nominal que debe recogerse necesariamente en los estatutos
(art. 23, d) LSC). Tan es asi que la Ley advierte que serd nula la creacién de
participaciones o la emisién de acciones que no respondan a una efectiva apor-
tacién patrimonial y que no podran crearse ni emitirse por una cifra inferior a
su valor nominal (art. 59 LSC). Ahora bien, si es licita la emisién de acciones o
participaciones con prima (art. 298.1 LSC), esto es, con la obligacién de desem-
bolsar por ellas un precio superior al importe nominal, lo que es bastante habi-
tual en los casos de ampliaciones de capital, para ajustar el precio exigido por
las nuevas acciones o participaciones a su verdadero valor real o razonable con
los fines que se verdn més adelante en el Capitulo 11.

La Ley exige que la accién o la participacion tenga necesariamente un valor
nominal [v., art. 59.2 y letra b) del art. 114.1 LSC], pero no sefala un valor
nominal minimo (ni maximo) para ninguna de ellas. Unicamente nos dice que,
aunque tanto participaciones como acciones pueden otorgar derechos diferen-
tes, las acciones que tengan el mismo contenido de derechos constituyen una
misma clase y que, cuando dentro de una clase se constituyan varias series,
todas las que integren una serie «deberan tener igual valor nominal» (art. 94.1
LSC). Aunque la Ley no se pronuncie en este tltimo sentido sobre las partici-
paciones, debe presumirse también que, como en el caso de las acciones, las
participaciones de la misma serie tendran el mismo valor nominal.

Es importante insistir en que, como ya se ha advertido anteriormente, el
valor nominal de la accién o de la participacién es diverso de su valor real o
razonable, que representa el mejor indicador del auténtico valor econémico de
las acciones o participaciones, ya que refleja el valor de cada una de ellas sobre
el patrimonio de la sociedad en funcién, no sélo del valor contable de dicho
patrimonio, sino también de las reservas y de las expectativas o rendimientos
esperados de la actividad social. Asi, en el caso de las acciones de una sociedad
anénima, si esta venta se produce en Bolsa —porque son acciones que estan
admitidas a cotizacién en ese mercado— entonces su valor real seri el precio
de Bolsa, en cuya formacion influyen muchas circunstancias, como el valor del
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Capitulo 9. Las acciones y las participaciones

patrimonio social, sus posibilidades de incremento por la buena marcha de la
actividad econémica de la sociedad, la politica de reparto de dividendos y la de
ampliaciones de capital, la liquidez o masa de dinero en poder de los inversores
en un determinado momento, asi como distintas motivaciones psicolégicas que
inciden en la oferta y en la demanda de las acciones. De hecho, la propia Ley
presume que, en las sociedades andénimas cotizadas, el valor razonable se
corresponde —salvo que los administradores justifiquen otra cosa— con el valor
de cotizacion (art. 504.3 LSC). Si las acciones no estdn admitidas a cotizacidn,
la determinacién de su valor real resulta mas dificil de concretar.

Tanto las participaciones como las acciones son acumulables (art. 90 LSC),
de manera que un socio puede tener varias de ellas, incluso, en el supuesto de
las sociedades unipersonales, todas ellas (en manos del socio tnico). La acu-
mulacién de las participaciones o de las participaciones, por supuesto, no hace
surgir una participacién o una accién tnica.

Las participaciones y las acciones son indivisibles (v. art. 90 LSC); por con-
siguiente, no pueden fraccionarse por la iniciativa o voluntad del socio (cuestién
distinta, como se ver4, seria que se modificase el valor nominal por un acuerdo
de modificacién de los estatutos sociales, lo cual no es infrecuente en las socie-
dades anénimas cotizadas, con las operaciones conocidas como split). La Ley
desea que el niimero de socios no pueda incrementarse ilimitadamente al mar-
gen del aumento de capital social, de ahi que cuando varias personas sean copro-
pietarias de la accién o de la participacion, se siga la norma de tener que designar
a una sola persona para el ejercicio de los derechos de socio (cfr. art. 126 LSC).

II. LA ACCION Y LA PARTICIPACION COMO DERECHO
A. VINCULACION A LA ADQUISICION DE LA CONDICION DE SOCIO

La accién o la participacién confieren a su titular legitimo la condicién de
socio y le atribuye los derechos reconocidos en la Ley y en los estatutos (art.
93 LSC). La adquisicién de la accién o de la participacién lleva inherente la
adhesién del socio a la normativa rectora de la sociedad en la que se integra y,
consiguientemente, se produce la adquisicién de derechos y facultades y la
asuncién de obligaciones y deberes en ella previstos, que componen la cualidad
o condicién de socio. El titular de una sola accién o participacién adquiere esa
condicién de miembro de la sociedad, lo cual no impide que sea titular de un
conjunto mis o menos amplio de acciones o participaciones, de manera que su
participacién en el capital social puede ser mis o menos amplia; pero aun en
este caso su condicién de socio, que puede considerarse como una relacién juri-
dica compleja, es tnica.

El socio puede adquirir la condicién de socio de forma originaria o derivada.
El primer caso se produce por la participacién del socio en la fundacién de la

245

Si quieres adquirir esta

obra haz click aqui ,
1\
7
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sociedad, o en una ampliacién de su capital, y la asuncién o suscripcién por €l
de las participaciones o acciones. El segundo proviene de la adquisicién de
alguna accién o participacién que se transmite por un socio.

Tanto la accién como la participacién constituyen, como se ha apuntado, un
conjunto de derechos y facultades o poderes del socio en el seno de la organi-
zacién social. Ciertamente, el socio tiene, junto a unos derechos que el ordena-
miento reconoce como tales, ciertos poderes o facultades, que se agrupan en
torno a cada una de aquellas. La posibilidad de que una persona retina varias
acciones o participaciones consiente que, por regla general, se multipliquen.
Ahora bien, esos derechos se integran en la posicién juridica del socio como
miembro de la sociedad, posicién que es tnica y global.

Aunque lo habitual en la practica es que en una sociedad todas las acciones
o participaciones atribuyan unos mismos derechos, nuestra Ley permite que los
estatutos sociales puedan crear acciones o participaciones con un diverso con-
tenido de derechos. En este punto, existe una diferencia tipolégica importante
entre sociedades anénimas y limitadas en cuanto al alcance que pueden tener
estas desigualdades en la atribucién de derechos, que puede incidir sobre los
derechos econémicos o, en el caso de las limitadas, sobre los derechos politicos
(apartados C y D).

B. ENUNCIACION DE LOS DERECHOS MAS RELEVANTES

La Ley enuncia en su articulo 93 los derechos que, como minimo, posee el
accionista. Quiere esto decir que la enunciaciéon no es completa y que, por otro
lado, se limita a exponer el aspecto activo de la posicién juridica del socio, sin
mencionar los deberes a los que esta sometido.

a. Referencia a los criterios de clasificacion

Antes de iniciar esa enunciacion, el articulo 93 LSC aclara que corresponden
a los socios esos derechos «en los términos establecidos en esta Ley, salvo en
los casos en ella previstos». De manera que nos indica que el contenido de estos
derechos esta delimitado por la propia Ley y por los estatutos, y que, en ciertos
supuestos que la propia Ley prevea, tales derechos pueden ser derogados.

Los derechos de los socios se han clasificado de acuerdo con criterios dife-
rentes. Dentro de estos distintos criterios podemos enunciar los siguientes:

a) Segln el sometimiento a la voluntad de la mayoria de la sociedad mani-
festada mediante acuerdo de la junta general, se distingue entre dere-
chos comunes del socio y derechos especiales.

b) Segin su posibilidad de ejercicio, se habla de derechos individuales, en
cuanto que pueden ser ejercitados por cualquier socio sin consideracién
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Capitulo 9. Las acciones y las participaciones

al nimero de acciones o participaciones que posea, y de derechos de
minoria, cuando su ejercicio est4 condicionado a que el socio, solo o con
otros, posea un determinado porcentaje del capital social.

¢) Segin su contenido, se distingue entre derechos de caricter econé-
mico o patrimonial (como el derecho a participar en las ganancias oala
cuota de liquidacién), derechos de caricter politico o administrativo
relativos a la organizacién de la sociedad (como el derecho de participar
en la junta general, de voto, o de impugnacién de los acuerdos sociales)
y derechos de doble caricter politico y patrimonial (como el derecho
de suscripcién preferente o preferencia, el de asignacién gratuita de
acciones o participaciones en el caso de aumento de capital con cargo
areservas o el derecho de separacién).

b. Enunciacién efectuada por la Ley

El articulo 93 de la LSC pretende fortalecer la posicién del socio de manera
que sea lo més efectiva posible enunciando los derechos que, «como minimo»,
tiene reconocidos. Ello implica, como ya se ha dicho, que la enunciacién del
articulo 93 no ha de estimarse completa; también debe tenerse en cuenta que
la norma contiene alguna imprecision.

Igualmente, debe resaltarse por su importancia el articulo 97 LSC, que
reconoce el principio de igualdad de trato a los socios que se encuentren en
condiciones idénticas.

a’. Derecho a participar en las ganancias

El primero de los derechos que enuncia el articulo 93 LSC es el de participar
en el reparto de ganancias sociales. Tal derecho ha de entenderse no s6lo como
el que tiene el socio a que si se reparten dividendos no pueda ser excluido del
reparto, sino también como el derecho a una distribucién anual de dividendos,
siempre que los estatutos no hayan establecido otra cosa (art. 275 LSC) y siem-
pre que existan beneficios o reservas de libre disposicién y asi lo acuerde la
junta general (art. 273 LSC). De ahi que se considere un derecho de caracter
«relativo» y no absoluto.

El derecho del accionista a la percepcién de los dividendos prescribird a los
cinco afnos contados desde el dia sefialado para comenzar su cobro (art. 947, parr.
3.°, del C de ¢).

Sin perjuicio del caracter relativo del derecho que nos ocupa, ha de senalarse
que el articulo 348 bis LSC trata de otorgar una cierta proteccién al socio ante
una negativa arbitraria al reparto de dividendos sobre la que se volverd mas
adelante en el Capitulo 15.
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b’. Derecho a participar en el patrimonio que resulte de la liquidacion

Otro derecho patrimonial del accionista es el de participar en el patrimonio
resultante de la liquidacién de la sociedad [letra a) del art. 93 LSC]. La divisién
del haber social ha de efectuarse en la forma fijada por los estatutos o, en su
defecto, de acuerdo con el articulo 392 de la LSC, que establece el principio de
que la cuota de liquidacién correspondiente a cada socio serd proporcional a su
participacién en el capital social, sin perjuicio de que, si algunos accionistas (en
las sociedades anénimas y comanditarias por acciones) han desembolsado
alguna cantidad superior a otros, se devuelva en primer término ese exceso a
los que han aportado maés.

c¢’. Derecho de suscripcion preferente o de preferencia

El derecho de asuncién preferente en la creacién de nuevas participaciones
o de suscripcién preferente en la emisién de nuevas acciones o de obligaciones
convertibles en acciones consiste en que en los aumentos de capital social con
emisioén de nuevas acciones o participaciones, sean éstas ordinarias o privile-
giadas, los antiguos socios podran ejercitar dentro del plazo que a este efecto
les conceda la administracién de la sociedad (que no podra ser inferior a un mes
desde la publicacién del anuncio de la oferta de suscripcién de la nueva emision
en el BORME), el derecho a asumir o suscribir un niimero proporcional al valor
nominal de las que posean. Importa sefialar que la Ley prevé sustituir la referida
publicacién del anuncio por una comunicacién escrita a cada uno de los socios
en las sociedades limitadas y, en las anénimas, cuando las acciones sean nomi-
nativas (art. 305.3 LSC), y que los derechos de asuncién y suscripcién preferente
serdn transmisibles en las mismas previstas en la Ley, sobre las que se volvera
mads adelante (cfr. art. 306 LSC).

Como se vera mas adelante (Capitulo 11) cuando el aumento de capital se
haga totalmente con cargo a reservas, no se produce una asuncién o suscripciéon
de nuevas participaciones o acciones, sino una asignacién de éstas a los antiguos
socios de forma gratuita y en proporcioén al valor nominal de las acciones que
posean; dicho derecho serad también transmisible. Sin embargo, como hemos de
ver al estudiar el régimen del aumento de capital, no en todos los supuestos
existe ese derecho de asuncién o suscripcion preferente que, por otro lado,
podra suprimirse, bajo ciertas condiciones, cuando el interés de la sociedad asi
lo exija (art. 308 LSC).

d’. Derecho de asistencia y voto en las juntas generales

El socio tiene derecho a asistir a la junta general en las condiciones previstas
por la Ley, si bien, en el caso de las sociedades an6énimas, los estatutos pueden
exigir respecto de todas las acciones la posesién de un nimero minimo para
asistir a la junta general, sin que en ningin caso el nimero exigido pueda ser
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superior al 1 por 1.000 del capital social (arts. 179.2 LSC). Restriccién estatu-
taria que, como se verd, no puede establecerse para los socios en las sociedades
de responsabilidad limitada (cfr. art. 179.1 LSC).

Dado que las juntas generales operan mediante acuerdos y que el voto es la
manifestacién de voluntad del socio dirigida a producir la perfeccién de un
acuerdo, se considera que el derecho de voto es el derecho politico por exce-
lencia que corresponde a todo socio que tiene derecho a votar en las juntas
generales. Es importante hacer notar que, en este punto, también existen dife-
rencias tipoldgicas entre sociedades anénimas y limitadas. Mientras en la socie-
dad limitada la Ley permite que los estatutos alteren la regla general de que
cada participacién social concede a su titular el derecho a emitir un voto, res-
pecto de las sociedades an6nimas impone la regla de la proporcionalidad entre
el valor nominal de la accién y el voto, al decir que no sera valida la creacién de
acciones que «de forma directa o indirecta alteren la proporcionalidad entre el
valor nominal de la accién y el derecho de voto» (188.2 LSC). No obstante, este
principio admite, también para las anénimas, algunas excepciones: asi, existen
acciones —y participaciones— sin derecho de voto (cfr. art. 98 LSC) y, en las
sociedades cotizadas, se admiten las «acciones con voto adicional doble por
lealtad» conocidas también como loyalty shares (art. 527 ter y ss. LSC, cfr. Capi-
tulo 13). También, en la sociedad anénima, los estatutos podran fijar con caracter
general el nimero maximo de votos que puede emitir un mismo accionista, las
sociedades pertenecientes a un mismo grupo o quienes actien de forma con-
certada con aquéllos (art. 188.3 LSC). Todo ello, sin perjuicio de la prevision
especifica establecido para sociedades cotizadas en casos de OPAS (cfr. art. 527
LSC y Capitulo 13).

El socio, como miembro de la sociedad, tiene en esta condicién un tnico
derecho de asistencia a la junta y un derecho de voto tinico, si bien se corres-
ponderd al nimero de acciones o participaciones (quedando a salvo la excepcién
yareferida del art. 188.1 LSC) de que sea titular. Sin embargo, en las sociedades
anénimas, los estatutos podran exigir con cardcter general a todas las acciones,
cualquiera que sea su clase o serie, la posesién de un ntimero minimo de titulos
para ejercitar personalmente el derecho de voto, ya que, como hemos visto,
puede limitarse el derecho de asistencia de los accionistas a la junta general, si
bien, para el ejercicio del derecho de asistencia a las juntas y el del voto, en las
sociedades anénimas, serd licita la agrupacién de acciones (art. 189 LSC).

Como hemos de ver al estudiar el régimen de la junta general, el socio podra
hacerse representar en la junta por medio de otra persona en las condiciones y
con los limites fijados por la Ley y los estatutos (arts. 183 a 187 LSC).

También la Ley regula la posibilidad de que el socio asista a la junta general
por medios telemaéticos, posibilidad ésta que tiene como presupuesto su previ-
sién estatutaria (art. 182 LSC).
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Todas estas disposiciones sobre el ejercicio telematico de los derechos del
socio han alcanzado extraordinaria relevancia para la prictica societaria a partir
de la admisién, por la reforma introducida en la Ley de Sociedades de Capital
por la Ley 5/2021, de 12 de abril, de las juntas exclusivamente telematicas en
nuestro ordenamiento (cfr. art. 182 bis LSC), cuestién sobre la que se volvera
més adelante (Capitulo 10).

e’. Derecho de informacion

La Ley enuncia como uno de los derechos minimos del socio el derecho de
informacién. Tal y como dispone el articulo 93 LSC, se trata de un derecho
individual del socio que se considera inderogable y es instrumental para el ejer-
cicio de otros derechos, en especial el de voto. Aunque es similar, su régimen
no es idéntico, como mas adelante se ver4, para anénimas y limitadas (cfr. arts.
196 y 197 LSC), y su régimen se concreta tanto con relacién a la tutela de su
pretension de obtener determinados documentos, como en el derecho a solicitar
y obtener informacién en la junta general.

En relacion con el primer aspecto, se considera integrante de este derecho
de informacion el deber que tienen los administradores de hacer constar en la
convocatoria de la junta general con la debida claridad los asuntos que han de
tratarse en ella (arts. 174 y 287 LSC). También se considera como tal derecho
de informacién (denominado «documental») el deber de que conste en dicha
convocatoria y se ponga a disposicion de los socios el derecho que les corres-
ponde a examinar ciertos informes y documentos, como los relativos a la apro-
bacion de cuentas anuales, modificacién de estatutos o modificaciones estruc-
turales en los términos que se iran viendo a lo largo de los correspondientes
capitulos.

El derecho de informacién puede ejercitarse por escrito y con anterioridad
a la celebracion de la junta (en cuyo caso los administradores deberan facilitar
la informacién al socio también por escrito, antes de la junta). También este
derecho puede ejercitarse verbalmente durante la celebracién de la junta, soli-
citando los socios las aclaraciones que estimen precisas sobre los asuntos com-
prendidos en el orden del dia. Los administradores deberan proporcionar en la
junta la informacién requerida o, si no fuera posible, en los dias siguientes a la
terminacién de la junta (art. 196 y 197 LSC).

El alcance y los efectos concretos de este derecho de informacién los vere-
mos al estudiar el régimen de la junta general, que se completa con el derecho
de los socios de obtener certificacién de los acuerdos adoptados en su reunién
e incluso del acta de la misma (art. 26.2 del C de c¢).
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f. De impugnacion de los acuerdos sociales

La letra ¢) del articulo 93 LSC considera como otro derecho del accionista
el de «<impugnar los acuerdos sociales».

Estaran legitimados para impugnar los acuerdos sociales de la junta general
los socios que hubieran adquirido tal condicién antes de la adopcién del acuerdo,
siempre que representen, individual o conjuntamente, al menos el 1 por 100 del
capital (si bien, los estatutos podran reducir aquel porcentaje). De este modo,
el de impugnacion puede calificarse con caracter general como un derecho de
minoria al estar vinculado a la titularidad de un capital minimo y no como un
derecho individual (tal y como habia venido siendo hasta la reforma de la LSC
por la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, para la mejora del gobierno corporativo).

En todo caso, los socios que no alcancen ese porcentaje —y no puedan por
ello impugnar— tendrin derecho al resarcimiento del dafo que les haya oca-
sionado el acuerdo impugnable. Asimismo, para la impugnacién de los acuerdos
que sean contrarios al orden piblico estara legitimado cualquier socio, aunque
hubieran adquirido esa condicién después del acuerdo (v. art. 206 LSC y Capitulo
10).

Los socios podrian impugnar también los acuerdos del consejo de adminis-
tracién o de cualquier otro 6rgano colegiado de administracién, pero para ello
habrin de poseer, ese mismo porcentaje del 1 por 100 del capital social (v. art.
251.1 LSC y Capitulo 10).

C. CLASES DE ACCIONES Y PARTICIPACIONES (Y PRIVILEGIOS)

Quedé apuntado anteriormente que la Ley permite que los estatutos socia-
les puedan crear acciones o participaciones que confieran diverso contenido de
derechos (que exigiri tratar con igualdad a aquellos socios que se encuentren
en «condiciones idénticas», v. art. 97 LSC) y que, en este aspecto, existen
importantes diferencias tipoldgicas entre sociedades anénimas y sociedades de
responsabilidad limitada.

Las acciones o participaciones de la misma «clase» deberan atribuir los mis-
mos derechos, tal y como dispone el articulo 94.1 LSC (principio que, aun refi-
riéndose a las anénimas, se entiende aplicable también a las sociedades de res-
ponsabilidad limitada), lo que permite distinguir entre ordinarias y privilegiadas
(o, en el caso de las limitadas, incluso, participaciones singulares que atribuyan
privilegios distintos).

La existencia de estas ventajas o privilegios puede surgir bien en el
momento de la fundacién de la sociedad [art. 23, d) LSC] o en uno posterior, y
en tal caso, por ser necesario que figuren en los estatutos sociales, habrin de
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observarse las formalidades prescritas para la modificacion de los estatutos (art.
94.2 LSC).

Tanto en las sociedades anénimas como limitadas, las ventajas o preferen-
cias pueden referirse a derechos econémicos: el derecho a participar en las
ganancias y en el patrimonio resultante en la liquidaciéon. Pueden, por tanto,
cualquiera de estos derechos configurarse estatutariamente de forma desigual,
esto es, sin atender a la proporcionalidad entre valor nominal de la accién o
participaciéon. Los estatutos deberan determinar el alcance de estos derechos
preferentes, si bien, siempre dentro de los margenes legales que correspondan
(v. arts. 95, 392, 498 LSC). En ningtin caso este privilegio podra consistir en el
derecho a «percibir un interés» (art. 96.1 LSC), cualquiera que sea la forma en
que se determine, puesto que, por un lado, una sociedad no puede obligarse a
repartir dividendos, aunque fueran preferentes, si no se cumplen los requisitos
exigidos por la Ley a esos efectos y, por otro lado, tanto las acciones como las
participaciones vinculan su rentabilidad a la marcha econémica de la sociedad (a
diferencia de las obligaciones).

De forma distinta, la alteracién de ese principio de proporcionalidad en rela-
ci6én con los derechos politicos se regula de forma desigual para anénimas y
limitadas. Mientras en las sociedades anénimas se prohibe —con las excepcio-
nes que se veran— la emisién de acciones que alteren «la proporcionalidad entre
el valor nominal y el derecho de voto» (arts. 96.2 y 188.2 LSC), en las limitadas
no existe semejante prohibicién (v. art. 96.3 LSC). De hecho, en las sociedades
de responsabilidad limitada se reconoce expresamente que los estatutos puedan
alterar la regla de que cada participacién atribuye a su titular el derecho a emitir
un voto (art. 188.1 LSC). Ello permitira crear clases de participaciones (o, tam-
bién, participaciones singulares) que, a igual valor nominal, atribuyan un niimero
distinto de votos.

En cuanto se refiere al derecho de preferencia, tanto en anénima como limi-
tadas, queda prohibido expresamente introducir desigualdades o privilegios (cfr.
art. 96.2 y 3 LSC); prohibicién que debe hacerse extensiva a la alteracién o
introduccién de desigualdades en el derecho de asignacién gratuita de acciones
o participaciones en caso de aumento de capital con cargo a reservas.

D. REFERENCIA A LAS ACCIONES Y PARTICIPACIONES SIN VOTO

La Ley prevé, tanto para sociedades anénimas como limitadas, que puedan
crearse o emitirse participaciones o acciones sin voto por un importe nominal
no superior a la mitad del capital social (debiendo calcularse respecto del capital
«desembolsado» para las anénimas, cfr. art. 98 LSC).
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Capitulo 9. Las acciones y las participaciones

A los titulares de las acciones o participaciones sin voto, en compensacion
por la pérdida de este derecho, la Ley les concede determinados derechos pre-
ferentes de caricter econémico que son, en esencia, los siguientes:

a)

b)

c)

d)

e)

III.

El derecho a obtener un dividendo anual minimo fijo o variable, que
establezcan los estatutos sociales y que debera ser acordado por lajunta
general siempre que existan beneficios distribuibles (art. 99 LSC).

En el caso de que sea necesaria la reduccién del capital por pérdidas,
las acciones o participaciones sin voto no se veran afectadas en princi-
pio por esa reduccién, cualquiera que sea la forma en que se realice, en
tanto en cuanto la reduccién no supere el valor nominal de las restantes
acciones o participaciones (es decir, de las acciones o participaciones
con voto, v. art. 100 LSC).

En caso de liquidacién de la sociedad, las participaciones sin voto con-
feriran a su titular el derecho a obtener el reembolso de su valor antes
de que se distribuya cantidad alguna a las restantes; y para el caso de
las an6nimas, el privilegio consistira en que tengan preferencia percibir
el reembolso del valor desembolsado antes de que se distribuya canti-
dad alguna a los restantes accionistas (v. art. 101 LSC).

Tratandose ésta de una regla vigente tinicamente en anénimas, los
titulares de acciones sin voto, no podran agruparse a efectos de la
designacién de vocales del consejo de administracién por el sistema de
representacién proporcional previsto en el articulo 243 de la LSC. El
valor nominal de estas acciones no se tendra en cuenta a los efectos del
ejercicio de ese derecho por los restantes accionistas (art. 102.2 LSC).

Por dltimo, toda modificacién estatutaria que lesione directa o indirec-
tamente los derechos de las participaciones o de las acciones sin voto
exigira el acuerdo de la mayoria de las participaciones sociales o de las
acciones sin voto afectadas (art. 103 LSC).

REPRESENTACION DE ACCIONES Y PARTICIPACIONES

A. CARACTERIZACION GENERAL

Otra de las mas importantes diferencias tipolégicas entre sociedades ané-
nimas y de responsabilidad limitada reside en el régimen de representacién (y,
como se vera, también, de transmisién) de sus acciones y participaciones. Mien-
tras en la sociedad anénima las acciones pueden representarse mediante titulos
o mediante anotaciones en cuenta (siendo, en ambos casos, consideradas «valo-
res mobiliarios», como dice el art. 92.1 LSC), en las limitadas se prohibe de
forma expresa que las participaciones sociales puedan estar representadas por
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informes. b. Del balance de fusion. C. Fase decisoria. a. Convocatoria de la junta
general (informacién a los socios). b. Acuerdo de fusién. c. Proteccién de los
socios en la relacién de canje. D. Ejecucién de la fusién: formalizacioén e ins-
cripcién. E. Efectos de la ejecucién de la fusién. F. El régimen simplificado de
las fusiones especiales. C. Escision de sociedades. A. Nocion y clases. B. Régi-
men de la escision. a. Reglas de atribucién de elementos del activo y pasivo y
del capital a los socios. b. Régimen de responsabilidad. D. Cesidon global del activo
y pasivo. A. Nocioén y clases. B. Régimen de la cesién global de activo y pasivo.
IV. LAS MODIFICACIONES ESTRUCTURALES TRANSFRONTERIZAS
INTRAEUROPEAS. V. MODIFICACIONES ESTRUCTURALES TRANS-
FRONTERIZAS EXTRAEUROPEAS.

I. PRELIMINAR: REGIMEN LEGAL DE LAS MODIFICACIONES
ESTRUCTURALES

La Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles («<LME»), supuso —respecto del régimen antes conte-
nido en la LSA de 1989 y en la LSRL de 1995— la unificacién y ampliacién del
régimen juridico de aquellas alteraciones de la sociedad que van més all4 de las
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simples modificaciones estatutarias para afectar a la estructura patrimonial o
personal de la sociedad (de ahi la denominacién de «modificaciones estructura-
les») y que incluyen la transformacion, la fusién, la escisién y la cesién global
de activo y pasivo. También, la LME regulaba el que entonces se denominaba
traslado internacional del domicilio social que, aunque no presentaba todas las
caracteristicas que permitian englobarlo dentro de la categoria de modificacio-
nes estructurales, por sus relevantes consecuencias en el régimen aplicable a
la sociedad (debido al cambio de lex societatis), se habia considerado oportuno
incluir en el mismo texto legal.

Este régimen ha cambiado con la entrada en vigor del Real Decreto-ley
5/2023, de 28 de junio, por el que, entre otras medidas, se trasponen diversas
Directivas. En concreto, por lo que aqui interesa, este Real Decreto-ley ha
supuesto la transposicién de la Directiva (UE) 2019/2121 del Parlamento Euro-
peo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, por la que se modifica la Direc-
tiva (UE) 2017/1132 en lo que atafie a las transformaciones, fusiones y escisio-
nes transfronterizas (en adelante, «Directiva de movilidad transfronteriza»). Su
transposicién constituye el objeto del libro I del Real Decreto-ley y ha supuesto
laderogaciéon de la LME y la entrada en vigor de un nuevo régimen que incorpora
importantes novedades. En tanto este nuevo régimen de las modificaciones
estructurales no se encuentra en una ley especifica (lo que hubiera sido desea-
ble), sino que forma parte de aquel Real Decreto-ley 5/2023, al que en adelante
también nos referiremos (en concreto, a su libro primero) como «RDLME».

El libro primero del RDLME supone una reforma en profundidad del régi-
men de las operaciones de modificacién estructural en las sociedades mercan-
tiles. La reforma acometida por el legislador espafol se debe a que, ademés de
trasponer la Directiva referida (centrada ésta exclusivamente en la transforma-
cién transfronteriza —como ahora se denomina el traslado internacional de
domicilio social—, asi como en la fusién y escisiéon transfronterizas), ha querido
armonizar también, cuando menos en aquellos aspectos mas sustanciales, las
modificaciones estructurales internas con aquéllas. Ello ha dado lugar, no sélo
a un cambio completo en la numeracién de los articulos de la norma, sino tam-
bién a una profunda revisién de su sistematica y, claro estd, del régimen mismo
de las operaciones internas y transfronterizas. Tras la reforma, el Libro primero
del RDLME est4 compuesto de cuatro titulos. El titulo primero (formado por
dos capitulos) contiene en su capitulo I las disposiciones preliminares relativas
a las limitaciones y exclusiones aplicables a las distintas operaciones de modi-
ficacién estructural; y en el capitulo II las disposiciones comunes aplicables a
todas las modificaciones estructurales, sin distincién de que sean operaciones
internas o transfronterizas. El titulo II estd compuesto por una serie de normas
especificas para cada uno de los tipos de modificacién estructural interna: trans-
formacién por cambio de tipo social, fusién, escision y cesiéon global de activo y
pasivo. El titulo III contiene las normas dedicadas a las modificaciones estruc-
turales transfronterizas intraeuropeas (titulo cuyo contenido obedece a la trans-
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posicién de la Directiva). Finalmente, el titulo IV establece un breve régimen
para las modificaciones estructurales transfronterizas extraeuropeas.

Cabe destacar que, aunque el régimen juridico de las operaciones societarias
referidas tiene como modelo subyacente el de las sociedades de capital, en
cuanto a las operaciones internas se refiere se trata de una normativa general
mercantil sobre modificaciones estructurales de las sociedades y, en cuanto Ley
general mercantil, aplicable a cualquier sociedad de esta naturaleza, con inde-
pendencia de la forma o del tipo social. De forma distinta, tal y como estaba
previsto en la Directiva, las operaciones transfronterizas intracomunitarias, se
aplican tnicamente respecto de las sociedades de capital.

Con cardcter adicional, el nuevo régimen establece determinadas limitacio-
nes y exclusiones para llevar a cabo una modificacién estructural. Respecto de
aquellas (limitaciones) admite, por un lado, que las realicen sociedades en liqui-
dacién, si bien, tinicamente cuando no haya comenzado la distribucién de su
patrimonio entre los socios; también admite que sociedades que se encuentren
en concurso de acreedores o sometidas a un plan de reestructuracién (o, en su
caso, a un plan de continuacién) puedan llevar a cabo una transformacion, fusion,
escisién o cesién global, casos en los que la formacién de la voluntad social, los
derechos de los socios y la proteccién de los acreedores se ajustaran a lo previsto
en el texto refundido de la Ley Concursal (art. 3 RDLME). Respecto de éstas
(las exclusiones), el nuevo régimen prohibe que las sociedades en liquidacién
concursal y las sociedades que son objeto de los instrumentos y mecanismos de
resolucién previstos en el titulo IV de la Directiva 2014/59 UE puedan acometer
una modificacién estructural.

Las lineas generales que caracterizan el nuevo régimen de modificaciones
estructurales son las siguientes:

1. Con caricter general, se modifica de forma significativa tanto el régi-
men de las operaciones internas como el de las transfronterizas. Mien-
tras las modificaciones del régimen de éstas (que, hasta la reforma,
uinicamente estaba previsto para las fusiones transfronterizas) obede-
cen al mandato de transposicién impuesto por la Directiva de movilidad
transfronteriza, la reforma del régimen de aquéllas, las operaciones
internas, obedece, sustancialmente, a una tarea armonizadora que per-
sigue evitar que tras la transposicién de la Directiva resulte mas dificil
llevar a cabo operaciones internas que transfronterizas. Estas modifi-
caciones afectan no sélo a la sistematica antes expuesta, sino también
a aspectos del procedimiento mismo de modificacién estructural, a las
reglas de tutela de los socios minoritarios y stakeholders (acreedores y
trabajadores), a la validez de la operacion, y, claro est4, al régimen de
doble control de legalidad de la operacién cuando ésta tiene cardcter
transfronterizo.

437

Si quieres adquirir esta

obra haz click aqui ,
1\
7



Principios de Derecho Mercantil (Tomo I)
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Tratamiento, por un lado, de la transformacién interna de sociedades
mercantiles (denominada «transformacién por cambio de tipo social»),
cuyo régimen abarca un amplio perimetro tipolégico de transformacio-
nes posibles en aras de dar respuesta a las necesidades del trafico, vy,
por otro lado, de la que ahora se llama transformacién transfronteriza
(antes, «traslado internacional del domicilio social»), cuyo régimen se
prevé tnicamente para las sociedades de capital.

Revisién profunda del régimen, tanto interno como transfronterizo
(término que debe entenderse en este contexto como «intraeuropeo»
o, mejor, dentro del Espacio Econémico Europeo, <EEE»), de la fusién
de las sociedades mercantiles. Entre otras novedades sobre las que mas
adelante se volverd, cabe subrayar que el proyecto de fusién (también
el de otras modificaciones estructurales) podrd ser modificado por la
junta, asi como que el legislador espanol ha extendido también al 4mbito
interno la previsién contemplada en la Directiva de movilidad trans-
fronteriza de dos tipos de fusiones simplificadas, afiadiendo al tnico
supuesto hasta ahora previsto de que un mismo socio sea duefio de
todas las acciones o participaciones de las sociedades fusionadas, el de
que unos mismos socios sean duefios en la misma proporcién de todas
las sociedades fusionadas.

Revisiéon del régimen de las escisiones, tanto a nivel interno como
transfronterizo, habiéndose modificado de forma relevante el régimen
de responsabilidad por el incumplimiento de las obligaciones asumidas
en virtud de la escisién: por un lado, cambia el régimen de responsa-
bilidad de las sociedades beneficiarias, que ahora también responderin
por el incumplimiento de aquellas obligaciones que hubieran quedado
a cargo de la escindida, y, por otro lado, cambia el régimen de respon-
sabilidad de la propia sociedad escindida y de las beneficiarias, que-
dando limitada en ambos casos al activo neto recibido (por las benefi-
clarias) o que permanezca en la sociedad (escindida), asi como limitado
temporalmente a un plazo de cinco afos, cuestiones sobre la que se
volverd mds adelante. Cabe destacar que, aunque la Directiva sélo
regulaba las escisiones transfronterizas por creacién de nuevas socie-
dades, el legislador espanol ha extendido el régimen también a las ope-
raciones de escisién transfronteriza por absorcién, esto es, con socie-
dades ya existentes.

Reforma y regulacién del régimen interno y transfronterizo de la cesién
global de activo y pasivo, operacién a la que (aun cuando la Directiva
no la regulaba) el legislador espanol extiende también el régimen de
las demaés operaciones transfronterizas.
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6. Respecto del nuevo régimen para las operaciones transfronterizas, por
un lado, como se verd, se regulan profusamente las que son intraeuro-
peas y eran objeto de la Directiva, dediciandoles el titulo III del RDLME
(cfr. arts. 80 a 120, que abarcan todas aquellas realizadas dentro del
EEE), v, por otro lado, de forma mucho mas concisa (en tanto les resul-
tan, en general, aplicables el régimen de las intraeuropeas, cfr. art. 122
RDLME), las que son «extraeuropeas» (cfr. arts. 121 a 126, que abarcan
aquellas realizadas fuera del EEE).

II. DISPOSICIONES COMUNES A TODAS LAS OPERACIONES DE
MODIFICACION ESTRUCTURAL

Tradicionalmente, en la regulacién de las modificaciones estructurales se
ha tomado como referencia el procedimiento de la fusién. Sin embargo, con la
reforma operada en su régimen por el RDLME vy la previsién de una serie de
normas comunes a fodas las operaciones, dicho procedimiento se ha visto uni-
ficado en una parte sustancial. A estas reglas comunes nos referiremos a con-
tinuacién en este epigrafe, que debe considerarse por tanto aplicable a todas las
modificaciones estructurales. Luego, en los epigrafes que sigan a éste, haremos
mencién del concepto y significacién econémica y juridica de cada tipo de ope-
racién de modificacién estructural, ademas de a las principales particularidades
que presentan cada una de ellas, que deben entenderse afnadidas (a veces,
excepcionadas) respecto de esas reglas generales.

A. DEL PROYECTO, DE LOS INFORMES DE LA MODIFICACION
ESTRUCTURAL Y DE LA PUBLICIDAD PREPARATORIA DEL
ACUERDO

Tras la reforma operada, también en el caso de transformacién por cambio
de tipo social, los administradores deberan preparar un proyecto que contenga
las menciones exigidas, con cardcter comun para todas las modificaciones
estructurales (art. 4 RDLME). Estas menciones son: (1.°) La forma juridica,
razén social y domicilio social de la sociedad o sociedades participantes y, en su
caso, los mismos datos respecto de la sociedad resultante; (2.°) La modificacién
y el calendario indicativo propuestos de realizacién de la operacién; (3.°) Los
derechos que vayan a conferirse por la sociedad resultante a los socios que gocen
de derechos especiales o a los tenedores de valores o titulos que no sean accio-
nes, participaciones o, en su caso, cuotas, o las medidas propuestas que les
afecten; (4.°) Las implicaciones de la operacién para los acreedores y, en su caso,
toda garantia personal o real que se les ofrezca; (5.°) Toda ventaja especial otor-
gada a los miembros de los 6rganos de administracion, direccién, supervision o
control de la sociedad o sociedades que realicen o participen en la modificacién
estructural; (6.°) Los detalles de la oferta de compensacién en efectivo a los
socios que dispongan del derecho a enajenar sus acciones, participaciones o, en
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su caso, cuotas; (7.°) Las consecuencias probables de la operacién para el
empleo.

Ha de subrayarse la —controvertida— mencién necesaria que se introduce
en todos los proyectos de modificacién estructural (si bien, no se recoge en el
art. 4 RDLME entre las disposiciones comunes, sino en los articulos corres-
pondientes al proyecto de cada operacién) de que la sociedad debe acreditar
encontrarse al corriente en el cumplimiento de las obligaciones tributarias y
frente a la Seguridad Social mediante la aportacién de los correspondientes cer-
tificados (arts. 20.3.3.°, 40.9.°, 64.3.° y 74.1.5.° RDLME).

Ademéds del proyecto, los administradores deben elaborar un informe cuyo
contenido también viene expresado, en lo sustancial, en el articulo 5 del
RDLME, donde se detallan las dos secciones que debe contener, una para socios
y otra para trabajadores; si bien, la seccién destinada a los socios no sera exigible
cuando asi lo hayan acordado de forma unanime todos los socios con derecho de
voto de la sociedad y, ademads, todas las personas que, en su caso, segln la ley
o los estatutos sociales, fueran titulares de ese derecho. Este informe de los
administradores debera ser puesto a disposicién de los socios y de los repre-
sentantes de los trabajadores al menos un mes antes de la celebracion de la junta
general mediante su insercién en la padgina web de la sociedad (de existir) y, en
su defecto, mediante su remisién por via electrénica. Plazo que se ve ampliado
a seis semanas en operaciones transfronterizas.

También serd necesario un informe de experto independiente que examine el
proyecto. Este informe también deberi ser puesto a disposicién de los socios al
menos un mes antes de la fecha de la junta general que apruebe la modificacién
estructural y deber4 contener las menciones del articulo 6 del RDLME (sus-
tancialmente, sobre si es adecuada la compensacién en efectivo ofrecida a los
socios, sobre si el tipo de canje ofrecido es adecuado en los casos de fusién o
escision, y sobre la suficiencia del capital aportado cuando la sociedad resultante
o beneficiaria de la operacién sea anénima o comanditaria por acciones; también
podra contener, si asi lo solicitan los administradores, una valoracién sobre las
garantias ofrecidas a los acreedores). Sin embargo, este informe de experto
(cuando menos en lo que se refiere a la adecuaciéon de la compensacién en efec-
tivo y el tipo del canje) no serd necesario cuando asi lo decidan todos los socios
con derecho de voto de la sociedad o sociedades participantes en la operacién
(de forma undnime, por tanto), o cuando asi lo establezcan las disposiciones
particulares sobre cada operacién de modificacién estructural, tal y como se vera
més adelante cuando se entre en su anélisis particularizado.

Salvo en el caso de modificaciones estructurales adoptadas de forma una-
nime por una junta universal (art. 9.1 RDLME), el nuevo régimen exige cumplir
con unos requisitos de publicidad previa o preparatoria del acuerdo. Asi, al menos
un mes antes de la junta general que vaya a adoptar el acuerdo, deberan inser-
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tarse en la pAgina web corporativa (o, caso de no tenerla la sociedad, depositarse
en el Registro Mercantil) los siguientes documentos:

(1) el proyecto de la operacion;

(i) un anuncio que informe a socios, acreedores y representantes de los
trabajadores (o, de no haberlos, a los propios trabajadores) de la posi-
bilidad de formular a la sociedad observaciones sobre la operacién pro-
puesta hasta cinco dias laborales antes de la junta general; y

(1ii1) el informe de experto independiente, cuando proceda. Ademas, estos
documentos deberdn permanecer insertos en la pidgina web hasta que
finalice el plazo para el ejercicio por parte de los acreedores de sus
derechos (art. 7.1 RDLME).

B. DEL ACUERDO DE MODIFICACION ESTRUCTURAL

Lajunta general es —sigue siendo— el 6rgano competente para la adopcién
del correspondiente acuerdo [cfr. art. 160, g) LSC], con los requisitos y forma-
lidades establecidos por el RDLME para el régimen de cada una de las socie-
dades participantes en la operacion (con las salvedades establecidas, en su caso,
en la norma).

La junta «tomar4 nota» (parece que se quiere decir que «tendrd en cuenta»)
de los informes presentados por administradores y expertos independientes, asi
como de las observaciones que hayan podido presentar socios, acreedores y
representantes de los trabajadores. A la vista de todo ello, la junta acordari la
aprobacién o no del proyecto de modificacién estructural (art. 8. 1y 2 RDLME).
Las mayorias con que se adopte el acuerdo dependeran del régimen previsto
para cada tipo social de que se trate, debiendo adoptarse en las anénimas y en
las limitadas con las mayorias previstas en los apartados 4 y 5 de ese articulo 8
del RDLME; y aunque los estatutos pueden elevar los quorum y mayorias pre-
vistas en esos apartados, nunca podran exigir mas del 90% de los derechos de
voto que corresponden al capital social presente o representado en la junta
general.

Cabe subrayar que la junta podra introducir cambios en el proyecto (con las
mismas mayorias exigibles para su aprobacién, en funcién del tipo social, cfr.
art. 8. 4 y 5 RDLME). Esta novedosa previsién habia sido muy discutida bajo el
régimen anterior y aceptada por alguna resolucién de la DGSJyFP. Esa modifi-
cacion del proyecto, de producirse, también debera ser acordada por las juntas
generales de todas las sociedades involucradas en la operacién, puesto que el
proyecto sigue teniendo ese caracter «comtn» para todas ellas.

También debe sefialarse que, conforme establece el articulo 9 del RDLME,
el acuerdo de modificacién estructural podra adoptarse sin necesidad de publicar
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o depositar previamente los documentos exigidos por la Ley y sin anuncio sobre
la posibilidad de formular observaciones ni informe de los administradores sobre
el proyecto de modificacién, cuando se adopte, en cada una de las sociedades
que participan en la operacién, 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. No obstante, los
derechos de informacién de los representantes de los trabajadores sobre la
fusién no podran verse restringidos por el hecho de que la fusién haya sido
aprobada en junta universal. Tampoco, podra otorgarse la escritura de modifi-
cacién estructural sin aportar esos documentos, por lo que la norma, en defini-
tiva, parece liberar tinicamente de su publicacién, no de su elaboracién (v. art.
42 RDLME).

El acuerdo de modificacién estructural conforme establece el articulo 10 del
RDLME, una vez adoptado, se publicara en el BORME y en la pagina web de la
sociedad (o, a falta de ella, en uno de los diarios de mayor difusién en las pro-
vincias en las que cada una de las sociedades tenga su domicilio). En el anuncio
se hara constar el derecho que asiste a los socios y acreedores de obtener el
texto integro del acuerdo adoptado y del balance presentado. No serd necesaria
tal publicacion si el acuerdo se comunica individualmente a todos los socios y
acreedores.

Importa subrayar que no serdn motivos de impugnacién de la modificacién
estructural —por si solos, ni individual ni conjuntamente— ni la fijacién inade-
cuada de la compensacién en efectivo ofrecida a los socios, ni la de la relacién
de canje, ni que la informacién facilitada sobre cualquiera de ellas no cumpliera
los requisitos legales (art. 11 RDLME).

C. DE LA PROTECCION DE LOS SOCIOS Y DE LOS ACREEDORES

También la reforma introducida por el RDLME ha cambiado de forma pro-
funda las reglas tuitivas de socios y acreedores ante este tipo de operaciones.
Donde antes se hablaba de derecho de separacién de los socios, ahora se habla
(porque asi viene impuesto por la Directiva) de derecho de «enajenacién» de las
acciones o participaciones a cambio de una compensacién en efectivo (art. 12.1
RDLME). Y donde antes se hablaba de derecho de oposicién de los acreedores,
ahora habla de un derecho a solicitar garantias adecuadas (arts. 13y 14 RDLME).

En lo que se refiere al derecho de los socios a enajenar y obtener una com-
pensaciéon en efectivo por sus acciones o participaciones, cabe destacar lo
siguiente:

1. Solo se reconoce este derecho en determinados tipos de modificacién
estructural. Concretamente, en: (i) las transformaciones internas, (i1)
las fusiones por absorcién de sociedad participada al 90% (cuando no
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se elaboren los informes de administradores y de expertos sobre el
proyecto de fusién), y (iii) en las operaciones transfronterizas cuando
€s0s socios vayan a quedar sometidos a una ley extranjera.

Unicamente podrén ejercitar este derecho los socios disidentes, esto
es, los que voten en contra, no bastando asi la mera abstencién, voto
en blanco o inasistencia del socio para estar legitimado a esos efectos.
Eso si, los titulares de acciones y participaciones sin voto también
gozaran de este derecho (art. 12.1 RDLME).

Los disconformes con la compensacién en efectivo disponen de dos
meses desde que hubieran recibido (o hubieran debido recibir) la com-
pensacién para reclamar ante el juzgado mercantil, o el tribunal arbitral
estatutariamente previsto, una compensacién complementaria (art.
12.4 RDLME).

En lo que se refiere a las nuevas reglas tuitivas (ese derecho a solicitar
«garantias adecuadas») ofrecidas a los acreedores, que son tinicamente aquellos
cuyos créditos hayan nacido con anterioridad a la publicacién del correspon-
diente proyecto y aun no hayan vencido en el momento de dicha publicacién,
cabe destacar lo siguiente:

1.

Antes de la adopcion del acuerdo por la junta general, los acreedores
cuentan con diversas medidas que son instrumentales de su derecho a
solicitar garantias adecuadas: (i) los administradores deberan hacer
constar en el proyecto las implicaciones de la operacién para los acree-
dores y las garantias que, en su caso, se les ofrezcan (art. 4.1.4.°
RDLME); (ii) se reconoce a los acreedores el derecho a presentar
«observaciones» con antelacion a la junta general (art. 7.1.2.° RDLME),
exponiendo, en su caso, su disconformidad con las garantias ofrecidas.

Si el acreedor ha notificado a la sociedad su disconformidad con las
garantias ofrecidas (o con la falta de ellas) en el proyecto, el nuevo
régimen le reconoce, como deciamos, un derecho a obtener garantias
adecuadas de la sociedad, esto es, un derecho a que se amplien las que
yatiene oa que se le ofrezcan otras nuevas. El acreedor deberd ejercitar
este derecho dentro del plazo de 1 mes en las operaciones internas y
de 3 meses en las transfronterizas (plazo que se computa a partir de la
publicacién del proyecto, con la excepcién prevista en el art. 13.2
RDLME). El gjercicio de ese derecho esta sometido a unas reglas que
se vinculan a la existencia y contenido (valoracién) que haya hecho el
informe del experto independiente sobre la adecuacién de esas garan-
tias y se recogen en el articulo 13 del RDLME:

a. Tanto si se ha emitido el informe del experto independiente sobre
las garantias considerandolas inadecuadas (art. 13.1.1.°), como sino
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se ha emitido o manifestado sobre aquéllas (art. 13.1.3.°), debera
acudir al Registrador mercantil antes de recurrir al amparo judicial.

b. Si el informe hubiese considerado que son adecuadas, el acreedor
tendré abierta la via judicial para reclamar su derecho (art. 13.1.2.°).

c. Enningtn caso, el ejercicio de este derecho por parte del acreedor
paralizara la operacion (art. 13.3).

3. Los acreedores que pretendan la concesién o la ampliacién de las
garantias de sus créditos deberd demostrar ante el juez que la satis-
faccién de su derecho esta en riesgo por causa de la operacién y que no
ha obtenido garantias adecuadas de la sociedad. El juez, a la hora de
valorar si la sociedad debe conceder o completar esas garantias, tendra
en cuenta las dos presunciones de adecuacion establecidas en ese pre-
cepto (cfr. art. 14.1 RDLME). Conforme a él, se presumird —salvo
prueba en contrario— la adecuacién o suficiencia de esas garantias (i)
si el informe de experto independiente constaté esa adecuacién o (ii)
si la sociedad (esto es, sus administradores, cfr. art. 15 RDLME) ha
emitido, junto con la publicacién del proyecto, una declaracién sobre la
situacién financiera en la que se haga constar que, sobre la base de la
informacién de que disponen esos administradores, y después de haber
efectuado las averiguaciones que sean razonables, no se conoce ningin
motivo por el que la sociedad, después de que la operacién surta efecto,
no pueda responder de sus obligaciones al vencimiento de estas.

4. Alos obligacionistas se les reconoce el mismo derecho que a los acree-
dores, salvo en el supuesto de que la operacién hubiese sido expresa-
mente aprobada por la asamblea de obligacionistas (art. 13.4 RDLME).

D. DE LA EFICACIA DE LA INSCRIPCION Y DE LA VALIDEZ DE LA
OPERACION

La eficacia de la modificacién estructural se producira desde la fecha de su
inscripcién en el Registro Mercantil. Es importante sefalar que no podré decla-
rarse la nulidad de una modificacién estructural una vez inscrita, quedando a
salvo, eso si, las acciones resarcitorias que correspondan a socios y terceros
(art. 16 RDLME).

Por lo tanto, con anterioridad a la inscripcién de una modificacién estructural
en el Registro Mercantil, cabria ejercitar una accién de impugnacién, de con-
formidad con el régimen general, contra los actos y acuerdos adoptados por los
organos de las sociedades participantes en la operacién (por ejemplo, el acuerdo
de la junta general), debiendo en todo caso tenerse en cuenta que quedan
excluidos legalmente como motivos —por si solos, individual o conjuntamente—
de impugnacién, la compensacién en efectivo, la ecuacién de canje o la informa-
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cién sobre cualquiera de estos aspectos, (v.art. 11 RDLME). Sin embargo,
una vez inscrita la operacién, no podra declararse la nulidad de la misma.

III. LAS MODIFICACIONES ESTRUCTURALES INTERNAS.
REGIMEN PARTICULAR

A. TRANSFORMACION POR CAMBIO DE TIPO SOCIAL

a. Nocion y modalidades

Se entiende por transformacién de una sociedad el cambio de un tipo social
a otro reconocido por la Ley, conservando su personalidad juridica (art. 17
RDLME). De ahi que, tras la reforma, para distinguirla de la transformacién
transfronteriza intraeuropea (o extraeuropea), se la denomine transformacién
«por cambio de tipo social».

La transformacién constituye una modificacién esencial de la estructura
social, ya que lleva consigo un cambio de la organizacién que originariamente
habia aceptado (v. g7., la sociedad colectiva se transforma en sociedad anénima),
si bien, a pesar de la transformacién, la sociedad conserva su propia identidad y
en este sentido se dice que mantiene su personalidad juridica. Este fenémeno
de la transformacién se produce por el deseo de los socios de adaptar el tipo o
la organizacién de la sociedad a sus nuevas necesidades econémicas.

La transformacion pretende facilitar —dentro de los cauces previstos por la
Ley— el abandono por parte de una sociedad de su anterior forma juridica para
adoptar un tipo social distinto, conservando su existencia e identidad. Lo cual
requiere, en primer término, que partamos de la existencia de una sociedad que
se encuentra regularmente constituida. Por esta razén se dice que no hay trans-
formacién cuando un empresario individual constituye una sociedad uniperso-
nal, ni cuando una sociedad irregular quiere constituirse regularmente o cuando
se acuerda la disolucién de la sociedad y la constitucién de otra distinta.

Los limites de la transformacién —concretando los supuestos en los que se
puede efectuar— vienen dados por el ordenamiento positivo. Concretamente,
los supuestos contemplados se encuentran recogidos en el articulo 18 del
RDLME (también en el art. 19 RDLME, donde se contempla la transformacién
entre sociedad anénima y sociedad anénima europea, remitiéndose la norma a
lo dispuesto en el Reglamento 2157/2001 y la Ley 31/2006).

b. Supuestos

Los supuestos de transformacién son varios y se encuentran enunciados y
sistematizados en el articulo 18 del RDLME al que antes nos referiamos: (1)
transformacién de cualquier tipo de sociedad mercantil en otro (también mer-
cantil); (2) transformacién de una sociedad mercantil o de una agrupacién euro-
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