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Nueva Ley de modificaciones estructurales de sociedades mercantiles

El Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio, deroga la Ley 3/2009, de 3 de abril, e introduce numerosas no-
vedades en materia de modificaciones estructurales para, entre otras cuestiones, transponer la Directiva (UE)
2019/2121 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, por la que se modifica la Di-
rectiva (UE) 2017/1132 en lo que atafie a las transformaciones, fusiones y escisiones transfronterizas. En este
foro se exponen los cambios mds relevantes que trae esta nueva normativa.
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New regulation in the field of structural modifications

Royal Decree-Law 5/2023 of 28 June repeals Law 3/2009 of 3 April and introduces new requlation in the field
of structural modifications such as the transposition of Directive (EU) 2019/2121 of the European Parliament
and of the Council of 27 November 2019 amending Directive (EU) 2017/1132 as regards cross-border
transformations, mergers and spin-offs. This article gives an overview of the main changes brought about by
this new regulation.
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1. Introduccion

El 29 de junio de 2023 se publicé en el Boletin Oficial del Estado el Real Decreto-ley 5/2023, de 28
de junio, por el que se adoptan y prorrogan determinadas medidas de respuesta a las consecuen-
cias econdmicas y sociales de la Guerra de Ucrania, de apoyo a la reconstruccion de la isla de La
Palmay a otras situaciones de vulnerabilidad; de transposicién de Directivas de la Union Europea
en materia de modificaciones estructurales de sociedades mercantiles y conciliacion de la vida
familiar y la vida profesional de los progenitores y los cuidadores; y de ejecucién y cumplimiento
del Derecho de la Unién Europea, cuyo libro primero recoge la nueva regulacién en materia de
modificaciones estructurales (la “Nueva LME").

La Nueva LME nace principalmente con el objetivo de transponer la Directiva (UE) 2019/2121 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, por la que se modifica la Directi-
va (UE) 2017/1132 en lo que atafie a las transformaciones, fusiones y escisiones transfronterizas (en
adelante, la “Directiva de Movilidad”), cuya requlacién busca armonizar tres clases de modificacio-
nes estructurales, siempre que conlleven un cambio de ley aplicable a las sociedades afectadas: (i)
la transformacién —que, hasta ahora, se ha venido llamando en Espana traslado internacional de
domicilio—; (ii) la fusién transfronteriza (armonizada desde el afio 2005); v (iii) la escision trans-
fronteriza a favor de sociedades de nueva creacién. Sin embargo, las modificaciones introducidas
por la Nueva LME superan el contenido de la Directiva de Movilidad, al haber optado el legislador
espanol por integrar todo el régimen de modificaciones estructurales, internas y transfronterizas,
en un marco comln que toma como punto de partida la propia Directiva de Movilidad. Asi, las
soluciones que la Nueva LME prevé para las operaciones intraeuropeas se extienden también, con
caracter general y con algunas modulaciones, a las modificaciones estructurales internas.

En definitiva, la Nueva LME introduce algunos cambios de fondo —principalmente en materia de
proteccion de acreedores y trabajadores— y muchos cambios de forma, tal y como expondremos
a continuacion.

2. Entrada en vigor y régimen transitorio

La Nueva LME entra en vigor un mes después de su publicacion en el Boletin Oficial del Estado,
esto es, el 29 de julio de 2023. Sin embargo, su disposicion transitoria primera recoge un régimen
transitorio para aquellas modificaciones estructurales cuyos proyectos hubieran sido aprobados
por las sociedades implicadas con anterioridad a su entrada en vigor.

Aunque la redaccion no es clara, entendemos de una interpretacion razonable de la norma que se
podra sequir aplicando la Ley 3/2009 a aquellas modificaciones estructurales cuyos proyectos hu-
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bieran sido formulados con anterioridad a la entrada en vigor de la Nueva LME, lo que aconseja,
desde el punto de vista practico, que se legitimen sus firmas o se haga uso de algin mecanismo
alternativo para dotarlos de certeza de fecha. Este criterio parece ser compartido por la mayoria
de la doctrina.

3. Principales cambios con respecto a la Ley 3/2009

3.1. Estructura

La Nueva LME no sigue la estructura de la Directiva de Movilidad ni tampoco la de la Ley 3/2009,
ya que consta de una parte general, aplicable a todas las modificaciones estructurales (tanto in-
ternas como transfronterizas) y que incluye la regulacion general del proyecto e informes de la
modificacién estructural, la publicidad preparatoria del acuerdo, la regulaciéon del acuerdo de
la junta y los mecanismos de protecciéon de socios y acreedores; y una parte especial, donde se
incluye el régimen aplicable a cada tipo de modificacién estructural interna, a las modificaciones
estructurales transfronterizas intraeuropeas y a las extraeuropeas.

Por tanto, para tener una vision global sobre el régimen aplicable a cada modificacién estructural,
sera necesario analizar conjuntamente las disposiciones comunes de la Nueva LME y las especifi-
cas de cada tipo de modificacion estructural.

3.2. Ambito de aplicacién

La Nueva LME mantiene el ambito de aplicacion de la Ley 3/2009. Esto es, las modificaciones es-
tructurales, tanto internas como transfronterizas de las sociedades mercantiles, aunque profundiza
en el desarrollo de estas Gltimas, poco reguladas en la normativa anterior.

La Nueva LME reconoce de forma expresa la posibilidad de que tanto las sociedades en liquida-
cién como las sociedades que se encuentren en concurso de acreedores o sometidas a un plan de
reestructuracion puedan, teéricamente, llevar a cabo modificaciones estructurales, siempre que
no haya comenzado la distribucion de su patrimonio entre los socios o se encuentren en liquida-
cion concursal. Y decimos tedricamente porque la Nueva LME también exige que se adjunten al
proyecto de modificacion estructural los certificados que acrediten que las sociedades participan-
tes se encuentran al corriente en el cumplimiento de las obligaciones tributarias y frente a la Sequ-
ridad Social. Nos resulta dificil compatibilizar esta exigencia con el hecho de que la sociedad esté
inmersa en una situacién de concurso o sometida a un plan de reestructuracién, donde parece
improbable que tenga deudas con todos sus acreedores, salvo con Hacienda y la Seqguridad Social
pero, al mismo tiempo, la prevision no deberia impedir la realizacién de operaciones de reorga-
nizacion empresarial si se quiere preservar el derecho de asociacion o el de libertad de empresa.
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3.3. Parte general

3.31. REGIMEN DE PROTECCION DE ACREEDORES, SOCIOS Y TRABAJADORES EN LA NUEVA LME

La principal novedad de la Nueva LME es la introduccién de nuevos mecanismos de protecciéon de
los acreedores, socios y trabajadores de las sociedades afectadas por una modificacion estructural.
A continuacién describimos cada uno de ellos.

A.

Proteccion de los acreedores: desaparicion del derecho de oposicién y sustitucion por un
sistema de garantias adecuadas

Tradicionalmente la proteccion a los acreedores en el contexto de una fusién o escision se
concretaba en la existencia de un derecho de oposicion por el cual los acreedores cuyos
créditos no estuvieran suficientemente garantizados podian oponerse a dichas operacio-
nes. Esto suponia que estas operaciones no se podian llevar a cabo hasta que transcurriera
el plazo legal de un mes para que los acreedores pudieran ejercer su derecho y la sociedad
prestase garantia suficiente a satisfaccion del acreedor o se le notificase la prestacion de
fianza solidaria por una entidad de crédito debidamente habilitada a estos efectos.

En la Nueva LME este derecho de oposicion se suprime para dar paso a un sistema de
“garantias adecuadas” que describimos mas adelante. Los acreedores con derecho a esta
proteccién son los mismos que hasta ahora —créditos no vencidos previos a la publicacion
del proyecto—, pero se incluye un concepto relevante para que puedan ser beneficiarios
de la proteccion: deben ser titulares de un derecho de crédito que se vea perjudicado por
la modificacion estructural. Ademas, se recoge expresamente que el ejercicio de los de-
rechos por parte de los acreedores no paralizard la modificacion estructural ni impedira
su inscripcion en el Registro Mercantil, lo que se traduce en que no sera preciso aguardar
ningln plazo para que estos ejerzan sus derechos —podrian ejercerlo, teéricamente, in-
cluso una vez consumada la operacién—.

El régimen completo de proteccién a los acreedores conforme a la Nueva LME se resume
en lo siguiente:

i. El proyecto de modificacion estructural debera recoger las implicaciones que tenga la
operacion para los acreedores, asi como las garantias que, en su caso, les ofrezca la
sociedad. Este ofrecimiento no es obligatorio.

ii. Unavez publicado el proyecto, los acreedores seran informados para que, en su caso,
presenten las observaciones que consideren oportunas. La junta general tomara nota

de estas observaciones cuando apruebe la operacion.

iii. Se permite (pero no se obliga a) que el informe del experto independiente se pronun-
cie sobre la adecuacién de las garantias ofrecidas por la sociedad a los acreedores.

iv. Los acreedores que puedan demostrar que la satisfaccion de sus créditos esta en ries-
go por la operacién y no estén conformes con las garantias ofrecidas por la sociedad
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o con la falta de aquellas podran solicitar que se les reconozca el derecho a obtener
garantias “adecuadas” de la sociedad dentro del mes posterior (en operaciones inter-
nas) o de los tres meses posteriores (en operaciones transfronterizas) a la publicacién
del proyecto (por tanto, no del acuerdo de modificacién estructural, como era la regla
general hasta ahora). El procedimiento varia en funcién de si ha habido pronuncia-
miento del experto independiente sobre las garantias y, de haberlo, si las considerd
suficientes o insuficientes. En dltima instancia, sera el juez de lo mercantil quien re-
suelva la controversia si los acreedores no se aquietan (previa opcién de aumentarlas
por la sociedad y previo informe de experto, si no lo ha habido).

v. Los obligacionistas estan sujetos al mismo régimen, salvo que la modificacién estruc-
tural hubiera sido aprobada por la asamblea de obligacionistas. Esto mismo deberia
aplicar a los obligacionistas que, en los términos de la emision, preaprobaron o auto-
rizaron la modificacién estructural de que se trate.

Proteccién de los socios: unificacion de regulacién para el ejercicio de derecho de separa-
cién o enajenacion. Derecho a compensaciones en efectivo

La Nueva LME unifica la regulacion de los supuestos en los que la Ley 3/2009 reconocia
un derecho de separacion o enajenacién (en transformaciones internas, en las fusiones
por absorcion de sociedad participada al 90 % cuando no se elaboren los informes de
administradores y de expertos sobre el proyecto de fusiéon y en las operaciones transfron-
terizas cuando vayan a quedar sometidos a una ley extranjera) para, en esos mismos casos,
otorgar a los socios discrepantes o sin derecho de voto un derecho a enajenar sus acciones
o participaciones a cambio de una compensacién adecuada. También incluye la obligacion
de que el informe de experto, de haberlo, se pronuncie sobre la adecuacién de la compen-
sacion en efectivo ofrecida a los socios. A estos efectos, el experto independiente debera
tener en cuenta “todo” precio de mercado de las acciones, participaciones o cuotas en la
sociedad antes del anuncio del proyecto o el valor de la sociedad sin considerar el efec-
to de la operacion propuesta. Los socios disconformes con la compensacién en efectivo
no podran impugnar la operacién, pero disponen de dos meses desde que la hubieran
recibido o debido recibir para reclamar judicialmente o ante el tribunal arbitral previsto
estatutariamente una compensacién complementaria en efectivo.

Ademas, en los casos concretos de la fusion y la escision, se excluye la posibilidad de im-
pugnar la fusién por discrepancias en la ecuacion de canje. A cambio, los socios disidentes
o carentes de derecho de voto podran reclamar judicialmente o ante el tribunal arbitral
previsto estatutariamente un pago en efectivo, dentro del plazo de dos meses desde la
publicacién del acuerdo de la junta general. Esta regulacién no supone mas que convertir
en imperativo legal el régimen potestativo y poco usado del antiguo articulo 38.1l de la Ley
3/2009, que permitia pedir que un experto fijase la compensacion cuando asi lo previesen
los estatutos o el acuerdo de la junta. La Gnica novedad destacable en este punto es que la
sociedad resultante de la fusién podra, potestativamente, decidir compensar a los socios
con acciones o participaciones propias en lugar del pago en efectivo.
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Por (ltimo, como a los acreedores, se concede a los socios el derecho a presentar obser-
vaciones al proyecto de modificacién estructural, de las que la junta debe tomar nota al
aprobarlo.

Proteccion a los trabajadores: aumento de derechos de informacién y participacion en el
proceso

La Nueva LME otorga a los trabajadores los mismos derechos de participacion en la ela-
boracién de los documentos de la modificacion estructural que a los socios y acreedores,
concediéndoles el derecho a formular observaciones a la sociedad sobre la operacion
propuesta hasta cinco dias antes de la junta general. A estos efectos, sera precisa la publi-
cacion de un anuncio en el que se informe de tal derecho.

Ademas, como gran novedad en materia de proteccion de trabajadores, el informe de
administradores debera tener dos partes: una, como hasta ahora, destinada a los socios
y otra destinada a los trabajadores (pudiendo la sociedad optar por preparar informes
separados). El contenido del informe (o la parte de él) dirigido a los trabajadores debera
cubrir, al menos:

i. Las consecuencias de la operacién para las relaciones laborales y cualquier medida
para preservar dichas relaciones.

ii. Cualquier cambio sustancial en las condiciones de empleo o ubicacién de los centros
de actividad de la sociedad.

iii. Elmodo en que (i) y (i) afectan a las filiales de la sociedad.

Debe tenerse en cuenta que la seccion del informe destinada a los trabajadores no sera necesaria
cuando la transformacién sea interna ni cuando no haya mas trabajadores que los que forman
parte del érgano de administraciéon o direccion.

3.3.2. NOVEDADES EN EL PROCEDIMIENTO

A.

Proyecto

La Nueva LME prevé la necesidad de preparar un proyecto en todas las modificaciones
estructurales (incluida la transformacion). La regulacién de su contenido es muy similar
a la de la Ley 3/2009 para la fusion y escision, con las siguientes novedades resefables:

i.  Se debe recoger un calendario tentativo de la operacién, lo que no estara exento de
dificultad en el caso de las operaciones complejas. Entendemos que deberia ser sufi-
ciente con proporcionar una indicacién sobre cuando se prevé consumar la operacion
o una suerte de calendario ciego.

ii. Elproyecto debera incluir los certificados que acrediten que las sociedades participan-
tes en la operacion se encuentran al corriente en el cumplimiento de sus obligaciones
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tributarias —entendemos que estatales— y frente a la Seguridad Social. Esto, como
comentabamos antes, parece prevenir que las sociedades que hayan incurrido en este
tipo de deudas puedan realizar modificaciones estructurales, lo que parece contrario
al ambito de aplicaciéon que incluye la propia Nueva LME y probablemente a la liber-
tad de empresa consagrada en la Constitucion y a la libertad de circulacién prevista en
los Tratados de la Unién Europea. Debe recordarse que esta desafortunada prevision
no estaba prevista en la Directiva de Movilidad y, seguramente, no tenga parangén
en los paises de nuestro entorno, lo que pone en situaciéon de desventaja a nuestras
compaiifas salvo que prevalezca, como entendemos deberia ocurrir, una interpreta-
ciébn mas razonable que no impida ejecutar la modificacion estructural cuando existan
deudas tributarias o frente a la Seguridad Social.

iii. Se prevé expresamente la posibilidad de que todas las juntas de las sociedades parti-
cipantes en la modificacién estructural puedan modificar el proyecto, rechazando (ni-
camente que cada una de ellas pueda modificarlo de forma unilateral. Eso si, para la
modificacion del proyecto la mayoria debe ser la misma que la prevista para la apro-
bacion del acuerdo de modificacion estructural y habran de respetarse las exigencias
formales de informacion a los socios propias de cualquier junta general.

Informe de administradores

Como advertiamos en el apartado 3.3.1(C), la gran novedad en esta materia es que el in-
forme de administradores debe tener ahora dos destinatarios, los socios y los trabajadores,
pudiendo hacer un informe separado para cada uno de ellos.

Informe de experto independiente

Ademas de la inclusiones que mencionabamos en los apartados 3.3.1(A) y 3.3.1(B) relativas
a la valoracion sobre la adecuacién de la compensacién en efectivo ofrecida a los socios
y las garantias ofrecidas a los acreedores, la Nueva LME aclara que solo es necesaria la
segunda parte de este informe (relativa a la suficiencia del patrimonio aportado en la ope-
racién) cuando la nueva sociedad o la sociedad absorbente sea una sociedad anénima o
comanditaria por acciones. También se ha aclarado que el informe tiene que estar vigente
en el momento de celebracion de las juntas generales que aprueben la fusion, y no en el
momento de la inscripcion de la escritura.

Por (ltimo, en las fusiones apalancadas, se suprime la necesidad de que el experto se
pronuncie sobre la existencia de asistencia financiera, cambio que aplaudimos por las difi-
cultades practicas que generaba que un experto financiero se pronunciase sobre un tema
—1la existencia de asistencia financiera— estrictamente juridico.

Otras novedades
i. La Nueva LME limita a un maximo del 90 % las mayorias estatutarias para acordar

las modificaciones estructurales y, ademas, excluye la posibilidad de que una modifi-
cacion estructural se declare nula una vez inscrita (la norma anterior lo condiciona a
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que “se hubiera efectuado de conformidad con la ley”). Por tanto, hay mayor certeza
de ejecucién de la modificacion estructural.

Otra novedad de procedimiento, ya destacada, es que no sera preciso esperar el tradi-
cional mes de oposicién de acreedores para llevar a cabo la modificacion estructural.

Y, finalmente, se ha incorporado a la parte general el precepto simplificador de las
operaciones aprobadas en junta universal y por unanimidad.

3.4. Parte especial

La Nueva LME mantiene la tipologia de modificaciones estructurales internas (i. e., transformacio-
nes por cambio de tipo social —ahora transformaciones internas—, fusiones y escisiones —inclu-
yendo la segregacion— y cesiones globales de activo y pasivo), pero altera la denominacién de
los traslados internacionales de domicilio, que pasan a llamarse transformaciones transfronterizas.

3.4.1. MODIFICACIONES ESTRUCTURALES INTERNAS

En lineas generales, el régimen especifico de cada tipo de operacién no varia sustancialmente con
respecto a la Ley 3/2009, salvo en los siguientes puntos:

A. Sereconocen expresamente algunas operaciones que venian siendo aceptadas en la prac-
tica. Por ejemplo:

La fusion de las sociedades integramente participadas por socios que tengan idéntica
participacién en todas las sociedades que se fusionen (fusiones entre “hermanas”) y
las fusiones inversas, como supuestos asimilados a la fusién por absorcion de socieda-
des integramente participadas.

La escision por segregacion con creacion de nuevas sociedades o en favor de socie-
dades integramente participadas como operaciones simplificadas, con una reduccion
de requisitos similar a la de la escision simplificada. No obstante, no se prevé expre-
samente que pueda prescindirse del balance de escision en estas segregaciones sim-
plificadas, lo que no tiene sentido en el caso de segregaciones por creacion y parece
constituir un olvido del legislador que habra que arreglar por la via interpretativa.

B. Se ha aclarado que el informe financiero semestral, que sustituye al balance de fusion en
las sociedades cotizadas, no tiene por qué estar auditado, tal y como venia defendiendo la
doctrina y a pesar de la discutible posicion de algin registrador mercantil. E igualmente,
se precisa que, en los casos en los que no sea necesario acuerdo de junta, no es necesario
celebrar una junta que apruebe el balance de fusion. Esta disposicion podria llevar a pen-
sar que en estas operaciones ni siquiera haria falta auditar el balance de fusion.

C. Con la eliminacién del derecho de oposicion de los acreedores parece que se abre la
puerta a la posibilidad de formular los proyectos y aprobar en el mismo dia las fusiones
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0 escisiones cuando se celebren juntas universales en todas las sociedades y se aprueben
las operaciones por unanimidad —en las que no habra necesidad de publicar o depositar
los documentos de la operacién ni hacer el anuncio para que los socios, trabajadores y
acreedores muestren su opinion sobre la operacién—. Lo mismo podria pensarse en los
casos de las fusiones y escisiones simplificadas, donde ni siquiera se requiere informe de
administradores. A falta de mayor detalle en la Nueva LME, sera oportuno repensar cémo
casa esta posibilidad con el respeto a los derechos que surgen para los trabajadores con la
nueva normativa, aunque no parece descabellado sostener que en aquellas operaciones
en que las condiciones laborales de los trabajadores afectados no se vean alteradas, se
puedan encontrar mecanismos para acortar los plazos de las fusiones y escisiones al mini-
mo (e. g. con una notificacién individualizada a cada empleado afectado o a los represen-
tantes de los trabajadores, si los hubiere, el mismo dia en que se apruebe la operacién).

3.4.2. MODIFICACIONES ESTRUCTURALES TRANSFRONTERIZAS INTRAEUROPEAS

A las sociedades espanolas que participen en modificaciones estructurales transfronterizas in-
traeuropeas les resultan de aplicacién las disposiciones comunes a todos los tipos de modifica-
ciones estructurales, asi como las especificas de cada una de ellas tal y como se aplicaria a una
operacion interna, con algunas salvedades. La principal salvedad consiste en la exigencia de que el
Registro Mercantil expida un certificado previo a la modificacién estructural que acredite el cum-
plimiento de las condiciones exigidas y del procedimiento legalmente previsto para la realizacion
de la operacion correspondiente. El registrador mercantil dispone de un plazo de tres meses para
la expedicion de dicho certificado, prorrogables —parece— por un periodo indeterminado de
tiempo en caso de que la complejidad de la operacién lo requiera, lo que no parece demasiado
l6gico. De hecho, conforme al articulo 21 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento
Administrativo Comdn de las Administraciones Piblicas, pareceria que no podria ser nunca supe-
rior a seis meses. En cualquier caso, debe recordarse la obligacion del registrador de resolver, sin
que pueda retrasar sin mas el procedimiento para evitar pronunciarse.

Ademas, la Nueva LME incluye un mecanismo de proteccion antifraude que habilita a los regis-
tradores mercantiles a ampliar el plazo de expedicién del certificado previo por otros tres meses
adicionales en el supuesto de que tengan sospechas fundadas de que la operacién se realiza con
fines abusivos o fraudulentos. Este plazo también podria parecer, por la literalidad de la norma,
que puede ser prorrogado por un plazo indeterminado en caso de que la operacion sea compleja
y, en dltima instancia —como es obvio—, el registrador mercantil podria denegar la expedicién
del certificado si concluye de manera clara que la operacién se esta realizando de forma frau-
dulenta o con intencién delictiva. Sus conclusiones deberan ser compartidas con la sociedad y la
denegacion del certificado podra recurrirse judicialmente.

El certificado previo se debe compartir con la autoridad designada por el Estado miembro de
destino como competente para el control de legalidad de la operacion (en Espana, el Registro
Mercantil) a través del sistema de interconexion de registros (BRIS, por sus siglas en inglés) y de-
bera ser accesible al piblico a través de este mismo sistema. Anticipamos dificultades relevantes
con la implementacion practica de este requisito. En nuestra experiencia reciente en operaciones
de fusion transfronterizas intracomunitarias, no se hace uso de este sistema y, aunque el Registro
Mercantil espanol se adaptase de forma expedita a su uso, no sabemos como se desarrollara su
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implementacién en el resto de los paises de la Unién Europea. Por tanto, la falta de alternativas
en la Nueva LME a esta situacién seguramente pondra en jaque o dificultara la ejecucién de las
operaciones transnacionales en Europa. Confiamos en que la limitada utilizacién de BRIS en la
practica y sus carencias mejoren si finalmente se implementa la Directiva para la Modernizacion
del Derecho de Sociedades en el Ambito Digital, cuya propuesta fue adoptada por la Comisién
Europea el pasado 29 de marzo y promete reducir la burocracia y facilitar las actividades trans-
fronterizas de las sociedades de la Unién Europea.

En materia de proteccion de socios, cabe destacar que la Nueva LME mantiene el derecho de
separacion —ahora denominado con caracter general de enajenacién— para aquellos socios de
sociedades espanolas que, como consecuencia de su participacién en una modificacion estructu-
ral, pasen a estar sometidos a una ley extranjera, siempre que hubieran votado en contra de su
aprobacién o no tuvieran derecho de voto. Sin embargo, se introduce una novedad relevante, y
es que el adquirente de las participaciones o acciones de dicho socio disidente ya no tiene por
qué ser Gnicamente la sociedad, sino que también podran ser otros socios o incluso terceros pro-
puestos por la sociedad. Ademas, se introduce la posibilidad de que los socios que no tengan o
no hayan ejercido su derecho de separacién puedan impugnar la relacién de canje (sin afectar a
la consumacién de la operacién) y reclamar un pago complementario en efectivo a los tribunales.

En cuanto a la proteccion de acreedores se refiere, es aplicable el mismo sistema de proteccién
que en las operaciones internas ya expuesto en el apartado 3.3.1(A), siendo la novedad més re-
levante que en las transformaciones transfronterizas se prevé que, sin perjuicio de los acuerdos
de eleccion de foro y convenios arbitrales aplicables, el Estado de origen mantenga un foro de
competencia judicial durante los dos afios posteriores a la efectividad de la transformacion para
que los acreedores cuyo crédito hubiera nacido con anterioridad a la publicacion del proyecto de
transformacion puedan demandar a la sociedad ante los tribunales de su domicilio anterior.

Por dltimo, se modifica la Ley 31/2006, de 18 de octubre, sobre implicacion de los trabajadores en
las sociedades an6nimas y cooperativas europeas, para adaptar la regulacion de los derechos de
participacion de los trabajadores, cuando alguna de las sociedades implicadas esté gobernada por
un sistema que la reconozca, a las disposiciones de la Directiva de Movilidad.

3.4.3. MODIFICACIONES ESTRUCTURALES TRANSFRONTERIZAS EXTRAEUROPEAS

Una de las grandes y mas aplaudidas novedades de la Nueva LME es la inclusion de regulacién
para las modificaciones estructurales extraeuropeas que no se encuentran reguladas en la Direc-
tiva de Movilidad.

Mientras que la Ley 3/2009 solo regulaba de forma sucinta el traslado internacional de domicilio
de sociedades espafiolas al extranjero (actualmente operaciones de transformacion transfronteri-
za), la Nueva LME permite la realizacién de cualquier modificacion estructural (i. e., transforma-
ciones, fusiones, escisiones y cesiones globales de activo y pasivo) con sociedades que no formen
parte de Espacio Econémico Europeo.
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En general, a las operaciones transfronterizas extraeuropeas les resulta de aplicacion el mismo
régimen legal que a las intraeuropeas, con la (nica excepcion resefable de que, en este caso, el
certificado previo necesario para la realizacién de la modificacion estructural se puede adaptar
para dar cumplimiento a los requisitos especificos que pudieran ser exigibles conforme a la leyes
aplicables al resto de las sociedades participantes. La otra modulacién o excepcion es que, natu-
ralmente, a la sociedad extraeuropea le sera de aplicacién su normativa respecto del proceso de
modificacién estructural, lo que obligara a hacer un encaje de bolillos para disefiar un procedi-
miento que concilie ambas regulaciones, lo que no siempre sera sencillo.

4. Conclusiones

En términos generales, la Nueva LME ha aclarado y mejorado muchos aspectos de la regulacion
de las modificaciones estructurales, sobre todo de las transfronterizas (intra- y extracomunitarias,
sobre las que apenas existia regulacion). Ademas, ha ido mas alla de la transposicion de la Direc-
tiva de Movilidad, creando un nuevo régimen para las operaciones internas que facilita su imple-
mentacion (e. g., la supresion del derecho de oposicién de acreedores). Como aspecto mejorable,
su aprobacién precipitada por Real Decreto-ley ha impedido la realizacién de un analisis mas
pausado de algunos temas que ain estan por depurar en la Nueva LME y que, quizas, se podrian
haber mejorado durante el debate parlamentario. Sirvan como muestra la inexistencia de un plazo
cierto para la emision del certificado previo por el registrador mercantil o la necesidad de incluir
en el proyecto de modificacion estructural una certificacion de estar al corriente en el cumplimien-
to de las obligaciones tributarias —no se sabe cuales—y de la Seguridad Social.
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