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1. INTRODUCCION

En un contexto como el actual, de grave crisis econémica, es imprescindible la buisqueda de
soluciones que permitan superar la dificil situacién en la que se encuentran muchas de nuestras
empresas. Esto obliga a analizar las distintas posibilidades existentes sin excluir de antemano nin-
guna de cllas. Las modificaciones estructurales, en geueral', y la fusién, en particular, en cuanto
formas de reorganizacion empresarial, son allel;naljvas a tener en cuenta ya que son procedimien-
tos que, sin perjudicar a los acreedores sociales®, permiten que la sociedad se adecue a las circuns-
tancias presentes en las que tiene que actuar, haciendo posible el mantenimiento de la actividad
de la misma y, lo que no es menos importante, la conservacién del empleo. Estas consecuencias
positivas 10 sélo revierten en beneficio de los intereses directamente afectados por la actividad de

la sociedad, sino también en favor de la economia en su conjunto.

El articulo 100.3 de la Ley Concursal (en adelante LC), al regular el contenido de la propuesta
del convenio, reconoce expresamente la posibilidad de que una sociedad en concurso pueda parti-

. .. 0. [ : R |
cipar en un proceso de fusiéon o escision o cesion global de archivo y pasivo” ",

o a la fusién no implica que se ignore al resto de las modificaciones estructu-
rales, que plantean problemas similares, como posibilidades a aplicar a una sog:iedad en concurso. A partir de la Ley
sobre Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles, de 3 de abril de 2009 {en adelante LME), nuestro
legislador incluye dentro de esa expresién a las operaciones de grgpsfornjacién, fusién, escision y cesion giobal de
activo y de pasivo. La operacion de traslado internacional del domigilic social, aunque regulada en esta norma, no se
engloba dentro de la categoria de las modificaciones estructurales. ‘ o

2. La LME articula detalladamente el procedimiento a seguir en cada una de las operaciones que regula, procedimiento
que protege adecuadamente tanto los intereses de los socios, como los de los acreedores de las sociedades afecta-
das. Dentro de los Considerandos de la Tercera Directiva 78/855/CEE, del Consejo de 9 de octubre de 1978, re[ativa
a las fusiones de sociedades andnimas, se recoge la necesidad de proteccion de los acreedores sociales a fin de

que no resulten perjudicados por la realizacion de una operacion de fusion.

3. La reforma de la LC llevada a cabo por la Ley 38/2011, de 10 de octubre, de reforma de la Ley 22/2003, de 9 de
julio, Concursal, afade la operacion de cesion de activo y pasivo junto a la fusién y escision de la sociedad en estado
de concurso como posible contenido del convenio. A la necesidad de esta incorporacion hacia referencia PuLcar
Ezauerra, J. «Modificaciones estructurales de sociedades en liquidacion y en situacion concursal». Modificaciones
Estructurales de las Sociedades Mercantiles, T |I, Navarra, 2009, pg. 740.

4. La LME no alude expresamente a esta posibilidad. Si lo hacia, en cambio, el articulo 94.3 de la derogada Ley 2/
1995, de 23 de marzo, de sociedades de responsabilidad limitada, donde se permitia que una sociedad de responsabi-
lidad limitada en concurso pudiera participar en estas operaciones previa autorizacion judicial. Incluso antes de esta
norma. habria que entender como posible la participacién en una fusién de una sociedad quebrada ya que. como
sefala el articulo 1.3 de la Tercera Directiva, los Estados pueden no aplicar esta Directiva cuando una o varias de

1. El que el trabajo se refiera exclusivament
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La finalidad de la LC es la satisfaccién de los acreedores, no obstante, muestra preferencia
por las soluciones al concurso de caracter conservativo®. De hecho, el apartado VI de su Exposicion
de Motivos sefnala que el convenio es la solucion normal del concurso, que la ley fomenta con una serie de
medidas, orientadas a alcanzar la satisfaccion de los acreedores a través del acuerdo contenido en un negocio
Jjuridico en el que la autonomia de la voluntad de las partes goza de una gran amplitud.

... Aunque el objeto del concurso no sea el saneamiento de empresas, un convenio de continuacion puede
ser instrumento para salvar las que se consideren total o parcialmente viables, en beneficio no solo de los
acreedores, sino del propio concursado, de los trabajadores y de olros intereses’.

En esta linea de fomento de la solucién convenida, las modificaciones estructurales pueden
jugar un papel importante en tanto que hacen posible la continuacion de las socicdades’, bien
mediante un cambio de la forma social, bien a través de la sucesién universal del patrimonio de
las mismas.

El concurso no necesariamente termina en convenio ya que puede resolverse a través de la
via de la liquidacién. En este dmbito, también habria que plantearse la posibilidad dec que la
sociedad concursada se fusione.

En cualquier caso, el hecho de que la LC admita expresafr}eme que una soc_ie(la(l cn Concurso
pueda fusionarse con otras y que la fusién constituya una opcién de supervivencia para la sociedad
afectada por una situacién de crisis econémica, no implica que nos encontremos ante una posibili-
dad exenta de dificultades. Mds bien al contrario, son diversos los obstdculos que su realizacion
plantea, en particular, destacaremos el que supone el derecho de oposicién que se concede a los
acreedores sociales cuando su sociedad deudora interviene en una operacién de fusién y que, cn
determinados supuestos, podria llevar a fracasar esta tentativa de recorganizacion empresarial.

2. LA FUSION DE SOCIEDADES Y LA PROTECCION DE LOS ACREEDORES SOCIALES

En este apartado no se pretende, por razones obvias, llevar a cabo un estudio detallado de
esta forma de reestructuracién empresarial. Simplemente trataremos de recordar algunos aspectos
de la misma, en particular, la forma en la que se articula la proteccién de los acreedores sociales

en nuestro ordenamiento.

R - R . . - .

La fusién de sociedades aparece definida en el articulo 22 de la LME" en los siguientes 1érini-
nos: en virtud de la fusién, dos o mds sociedades mercantiles inscritas se integran en una tnica sociedad
mediante la transmision en bloque de sus patrimonios y la atribucion a los socios de las sociedades que se

las sociedades que hayan sido absorbidas o que desaparezcan sean objeto de un proceso de quiebra. Si el legislador
espafiol no hizo uso de esta posibilidad, es porque no excluye la participacién en estos.proce'sos de soc[edades en
estado de quiebra. En caso contrario lo hubiera hecho constar expresamente. La doctrina a3|_lo entendia. En este
sentido, entre otros, Bercovitz, A., «La fusion de sociedad§§>», La Reforn_va del De're'cho espanql de Sociedades de
Capital, Madrid, 1997, pag. 631 y ss; CERDA ALBERO, F. Esc:sgén dela Soq:edaq Andnima, Valencia, 1993_, pag. 159 y
en «Fusién y escisién de sociedades en liquidacion y de sociedades en situaciones concursales», RGD, julic-agosto,
1998, pag. 9342 Ropricuez ARTicas, F. «Escision (Articulos 252 a 259)», Transformacidn, fusion y escision de la
Sociedad Andnima, Comentario al régimen legal de las Socigdades Mercantiles, T IX, vol. 3, Madrid, 1993, pags. 45-
46. Vid. en relacién a la referencia contenida en la Tercera Directiva Larco GiL, R., «La fusion y la escision de las
sociedades como contenido del convenio concursal», Estudios do Derecho de §ocaedades y Dereqho Concursal.
Libro homenaije al Profesor Rafael Garcfa Villaverde, T Ill, Barcelona, 2007, pag. 2140. La solucion comunitaria
propicia la falta de armonia entre los regimenes nacionales comunitarios. ‘ o

5. PuLcar Ezauerma, J. «Las soluciones al concurso de acreedores: el convenio y la liquidacion», Derecho Concursal.
Estudio sistemdtico de la Ley 22/2003 y de la Ley 8/2003, Madrid, 2003, pags. 481 y ss.

6. DevaCuesta Rute, J. M., «El convenio concursal y la conservacion de la empresa», Estudios sobre la Ley Concursal.
Libro homenaje a Manuel Olivencia, Madrid, 2005, pags. 4483 y ss. No todo convenio en el concurso del empresario
se dirige a salvar la empresa; Roso, A. «Articulo 100. Contenido de la propuesta de convenio»; Comentario de Ia Ley
Concursal, T 1\, dir. A. Rojo y E. BeLrAn, Madrid, 2004, pags. 1869-1870. Por regla general el convenio concursal es
de continuacién; Gancia AsauraT, E., «Un convenio concursal poco comun»; ADC, 22, enero, 2011. pag. 673. La
existencia del convenio no impone que la empresa mantenga su actividad.

7. Los convenios en que se decida la fusién de la sociedad en estado de insolvencia podrian incluirse dentro de los que
el Profesor Roso denomina convenios de continuacion por tercero, vid. ROJO, A. op. cit, pag. 1869.

8. Esta ley solo es aplicable a las operaciones en las que participan sociedades mercantiles, excluyéndose de su ambito
de aplicacion a las sociedades cooperativas (articulo 2.2). Exclusion para la gue no encontramos ninguna explicacion
Idgica, especialmente si tenemos en cuenta la finalidad unificadora de la LME.
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extinguen de acciones, participaciones o cuotas de la sociedad resultante, que puede ser de nueva creacion o
una de las sociedades que se fusionan’.

La fusién es una operacién que conlleva la desaparicion de varias sociedades permaneciendo
en el wrifico juridico una sola sociedad, que biecn puede ser una va preexistente a la operacién que
absorbe a todas las demds, o bien una sociedad que se crea como consecuencia de la misma.

La LME, como también lo hacia la derogada LSA, regula de forma detallada el procedimiento
a seguir para que se produzcan los transcendentales efectos derivados de la fusion. Sdélo si se
observan todas las exigencias legales, la operacién de fusién podra llegar a buen término.

Como ya hemos indicado al comienzo de este epigrale, nos preocupa de forma especial deter-
minar la posicién en la que se encuentran los acreedores sociales cuando su sociedad deudora
decida fusionarse con otras socicdades, preocupaciéon de sobra justificada en la medida en que se
estd planteando la posibilidad de que en una fusién participen sociedades que se encuentren en
estaclo de concurso, es decir, inmersas en un procedimiento en el que cobra especial importancia la
figura de los acreedores del deudor concursado (en este caso de la sociedad deudora concursada) v
su tutela, ya que con cl concurso lo que se pretende es lograr, de la mejor manera posible, su
satisfaccion.

La tutela de los acreedores de las sociedades que participan en una operacién de fusién es
una de las cuestiones mds importantes que se suscitan cuando se aborda el estudio de la misma'’,
Es precisamente la necesidad de proteger a los acreedores (asi como a los socios) una de las
principales razones que se han tenido en cuenta a la hora de someter la operacion de fusiéon a un

cauce normativo especifico'’.

L.os acreedores sociales resultan afectados por la actuacion de su sociedad deudora, en particu-
lar, el hecho de que la sociedad intervenga en una operacion de fusién puede influir en sus
expectativas de satisfaccién. Cuando se lleva a cabo una fusion, tiene lugar la transmisién universal
del patrimonio de las sociedades que desaparccen en virtud de la operacién a la sociedad resultante
de la misma. Esta transmisién va a implicar, entre otras cosas, que los acreedores de las sociedades
que se extinguen (que como sabemos son todas o todas menos una) vean modificada la persona
de su deudor. Dado que tiene lugar una transmisién universal, la realizacién de la fusién no afecta
a la existencia de los derechos de crédito de los acreedores sociales, pero si repercute en el patrimo-
nio de las sociedades que venia sirviendo de garantia a los mismos pudiendo esta circunstancia
perjudicar ¢l derecho a su satisfaccién. Por tanto, el peligro que para los acreedores S(?ciales depara
Ia fusién no se concreta en la pérdida de sus derechos, sino mds bien en la posible dilucién de los
mismos cuando trate de hacerlos efectivos una vez concluida la operacion. No obstante, hay que
quedar claro que la existencia de ese peligro no siempre supone un perjuicio c:fectivo va que, a
veces, la fusién puede derivar en la situacion inversa, cuando cl estado patrimonial de la sociedad
resultante de la operacién sea considerablemente mejor que aquél en el que se encontraba su
sociedad deudora'®, lo que facilmente puede ocurrir cnando una sociedad en concurso tome parte
en una operacion de fusion. En cualquier caso, lo que si es cierto es que el peligro‘esté a.hf v debe
ser tenido en cuenta. Eso es lo que ha llevado al legislador a establecer un especifico sistema de
tutela de los acreedores sociales para este tipo de operaciones, que estd plenamente justificado
ante la inadecuacion de los sistemas de proteccién previstos con cardcter general,

La situacion de los acreedores de todas las sociedades que participan en una fusion no es la
misma. Los acreedores de las sociedades que sc extinguen como consccuencia de la fusion sc¢
encuentran con la sustitucion de su sociedad deudora. La normativa aplicable con cardcter general

9. En la definicion se recogen los efectos tipicos de la fusion: transmision en bloque de los patrimonios de las sociedades
que se extinguen a la sociedad resultante, integracion de los socios de las sociedades que desaparecen en la resul-
tante de la operacién y extincion de todas, o de todas menos una, de las sociedades que participan en la fusuo’n.. Vid.
Estesan Rawmos, L. M., Los Acreedores Sociales ante los Procesos de Fusion y Escision de Sociedades Anonimas:
Instrumentos de Proteccion, Navarra, 2007, pags. 51 y ss. N

10. Vid.. entre otros, MoTos Guirao, M., Fusion de Sociedades Mercantiles, Madrid, 1954, pag. 297: RoJo. A.. «La fusion

de sociedades anonimas». La reforma de la Ley de Sociedades Anonimas, dir. A. Roso. Madrid, 1987. pag. 345.

11. EsTesan Ramos, L. M., op. cit.. pag. 85; OLeo Baner, F. La Escision de la Sociedad Anonima. Madrid, 1995, pag. 60.

12. Contes Dominguez. L. J. y Perez TRova, A., «El derecho de oposicion de los acreedores a la fusion de sociedades

{articulo 243)», RdS. 16. 2001-1. pags. 39-40

RdS 37 / Julio-Diciembre-2011 1SS\ 113 THRG 163



Luisa Maria Estesan Ramos

a los supuestos de novacion es el articulo 1205 CC. Conforme a este articulo, para que la sustitucion
del deudor sea vilida, es preciso que el acreedor preste su consentimiento. La exigencia de consen-
timiento en los cambios de deudor que conlleva una fusién equivaldria a condenar al fracaso, si
no a todas, si a la mayor parte de estas operaciones"”. No es dificil imaginar la dificultad que
supondria obtener en la prictica la voluntad favorable de todos y cada uno de los acreedores de
todas y cada una de las sociedades que ven modificada la persona de su deudor, dado que su
numero puede ser muy elevado si se tiene en cuenta la multitud de relaciones juridicas en las que
interviene la sociedad para el desarrollo de su actividad. La negativa de uno solo impediria la
perfeccion de la operacion, con lo cual, se estaria sobreprotegiendo uno de los intereses alectados
por la fusién, el de los acreedores, en perjuicio de otros, no de menor importancia. Ante csta
situacién, es imprescindible buscar soluciones que sin perjudicar al acreedor, no dejen en sus
manos el éxito de esta operacién social.

En relacién a los acreedores de la sociedad absorbente, en los supuestos de fusion por absor-
cién, estd claro que nos encontramos ante una situacion diferente. Estos acreedores no ven modifi-
cada la persona de su deudor. Se encuentran, sin mas, con que su sociedad deudora realiza una
operacién que, como otras muchas, puede afectar a su patrimonio y para las que no esta previsto
ningun sistema particular de proteccion de los acreedores. A‘l no haber cambio de deudor no se
plantearia la aplicacién del articulo 1205 CC. No obstante, si existen argumentos para admitir la
necesidad, también en relacién con estos acreedores, de un sistema especifico de proteccion. No
articular una especifica tutela para estos acreedores y si para los de las sociedades que se extinguen,
llevaria a una situacién totalmente injusta y desequilibrada entre las (li.‘:‘[il‘llils clases de acrecdores
ya que, aunque no se haya producido esa alteracion spbjeu’va en !a relacion obligatoria, si puede
la fusién depararles algiin perjuicio ya que el patrimonio de su sqcm(lad (leuc!oya s¢ va a confundir
con los de las sociedades que desaparecen y con él habra que ah_‘c‘mtar la satisfaccion de todos los
acreedores de las distintas sociedades'’. Dependiendo de la situacion de cada una de las sociedades
participantes, también podria darse el peligro de dilucién de los derechos de .C“.hw para los acree-
dores de la sociedad absorbente. Por ello, estimamos adecuado el reconocimiento de la misma
proteccién para ambos grupos de acreedores, sobre l(_DdI?, si como proponemos, esa proteccion
s6lo entra en Juego cuando sea estrictamente necesario = NLI.CSH'O _ngISIadOI‘ y otros de nuestro
entorno, han optado por proteger a estos acreedores de la misma lgn‘ma, no.llamendo uso de la
posibilidad que el articulo 13 de la Tercera Directiva concedia a ‘los Estados miembros para articu-
lar un distinto sistema de proteccion de los acreedores de la sociedad absorbente y de la sociedad
absorbida.

Justificada la necesidad de que exista un especifico sistema de [)_I’UI'CCClén ;l(—: los acreedores
cuando sus sociedades deudoras afrontan un proceso de fusion, procede conocer cudl es en con-
creto el sistema previsto en nuestro ordenamiento. A pesar de que una primera lectura de la I MF,
pudiera llevarnos a pensar que el tinico instrumento de proteccion de los zl(:l‘F(-r(.lc)rcs en esLos
supuestos es el derecho de oposiciéon que a los mismos s¢ reconoce, esto supondria una vision muy
reducida de la realidad va que se reconocen otros medios de [llll'(flll, como es el caso del derecho
de informacién'®, No obstante, si es el derecho de oposicion el instrumento mds caracteristico por
las implicaciones que conlleva y que sirve para calificar nuestro sistema de tlll(:l'a’ COmo un sistema
de proteccién a priori. Calificacién que implica, como veremos, que la operacion no puede con-
cluir en tanto no se hayan prestado las debidas garantias a favor de los acreedores que hayan hecho
uso del derecho de oposicion.

Centrandonos en el anilisis del derecho de oposicién, que ademas de s;rlcl 1.115111111‘1(-”“_, de
tutela mds caracteristico, es el que mds problemas puede ocasionar a la hora de hacer realidacd una
usion e i e al. he » senalar que aparece regyl. :
fusion en el dmbito de un procedimiento concursal, hay que sena 1 pe ‘}b]”-_ln'lﬂ\\ en el

———

12 EE)STEBAN Ramos, L. M., op. cit.,, pags. 89 y ss; OLEo BaneT, F.. 0D ait., ]?Hg_ /4
. DeLa i { ) PI1gfs Pae, 1, 2 |
estas?h:;m _Awmez. M., Esiudios de Derecha r}ferpamﬂ. F Mg Marte, I, 22 ed., Madrid, 1877, pags. 407-408. En

o ,_kfha?'of‘_e_s se produce U Supaesto em_;epf_;w,-,-_;fy distinto del endeudamiento ordinario, lo cual, aboga a

15, E VN NIReeon de Yos acreedorss gs (g absorbente.

+ ESTEBAN Ramos, L. M., gp. ¢t pégs. 93-94

16. EISTEBMJ Ramos, L. M., op. cit pagé 169 ; ., donde se lleva a cabo un estudio de los distintos inslr_umentos que
e b oY 0 acreédores. sociales ante este tipo de operaciones, tratando de poner de manifiesto que no
hay que restar importancia a ninguno de ellos, ya que su adecuado ejercicio puede ahorrar muchos costes tempora-

le M )
S en el desarrollo del procedimiento de fusion.
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articulo 44 LME para la operacion de fusion (articulo al remiten otros de la misma norma regula-
dores de otras formas de modificacion estructural). La regulacion que de este derecho se hacia en
el TRLSA obligaba a remitirse a las normas reguladoras de las operaciones de reduccion del capital
social. Este cambio introducido por la LME es una circunstancia que merece una referencia posi-
tiva'’, va que no era del todo correcta la remisién a una regulacion prevista para una operacién
que difiere de la fusion, o de cualquier otro supuesto de modificacion estructural de la sociedad.

Conforme al articulo 44 LME 1. La fusion no podra ser realizada antes de que transcurra un mes,
contado desde fecha de publicacion del iltimo anuncio del acuerdo por el que se aprueba la fusion o, en caso
de comunicacion por escrito a todos los socios y acreedores, del envio de la comunicacion al wltimo de ellos.

2. Dentro de ese plazo, podran oponerse a la fusion los acreedores de cada una de las sociedades que se

Sfusionan cuyo crédito haya nacido antes de la fecha de publicacion del proyecto de fusion, no haya vencido en

ese momento y hasta que se le garanticen tales créditos. No gozardan de este devecho lo oposicion a la fusion los
acreedores cuyos créditos se encuentren ya suficientemente garantizados.

Los obligacionistas podrdn ejercer el derecho de oposicion en los mismos términos que los restantes acreedo-
res, salvo que la fusion hubieva sido aprobada por la asamblea de obligacionistas.

3. En los casos en los que los acreedores que tengan derecho a oponerse a la fusion, ésta no podra llevarse
a efecto hasta que la sociedad presente garantia a satisfaccion del acreedor o, en otro caso, hasta que notifique
a dicho acreedor la prestacion de fianza solidaria a favor de la sociedad por una entidad de crédito debidamente
habilitada para prestarla, por la cuantia del crédito de que fuera titular el acreedor, y hasta tanto no prescriba
la accion para exigir su cumplimiento.

La forma en que el derecho de oposicion se articula en nuestro ordenamiento implica que
personas ajenas a la sociedad, los acreedores, tienen el poder de impedir la conclusion con éxito
de la operacion, o cuando menos retrasar su conclusion, y esto lo pueden hacer, incluso, en los
supuestos en que la operacion no les vaya a ocasionar ningun perjuicio'”. Por las importantes
consecuencias derivadas de su ejercicio, que pueden incidir negativamente en el resto de los intere-
sados en la operacién, es por lo que es preciso que el legislador regule de {'of‘ma adecuada este
derecho para lograr que, sin perjudicar a los acreedores sociales, no resulte afectado el (‘.urs_o_ﬁlc
la operacion sin existir un fundamento para ello. Y ello, sin olvidar que ¢l derecho (l(_*. OpOsicion
se les reconoce a los acreedores, en cierto modo, como compensaciéon'’ a la no ;1pllcac10110d(*l
articulo 1205 CC que, como hemos visto, implicarta no hacer posible este tipo de operaciones™.

Kl reconocimiento del derecho de oposiciéon permite la satisfaccion de dos intereses: el de los
acreedores sociales, quienes se encuentran con que la upcmci‘r;’m no se va a llevar a cabo hasta que
no se les garantice el cobro de sus créditos, y el de la sociedad®', en la Il"l(‘(l-i([‘fl en que se le permite
llevar a término la operacién a pesar de la ingerencia de un tercero. Cosa Fltsllntil es que la sociedad
pueda prestar la garantia en las condiciones legalmente previstas, en particular, cuando se encuen-
tra en estado de concurso.

recho que concede un poder considerable a los acreedores sociales,

Aunque se trate de un de . : ; ; :
racional del mismo. Esto implica

no tendria que plantear ningun prul)lcnm si se hiciera un uso : :
que solo debiera ejercitarse cuando los acreedores se encontraran realmente en peligro, es decir,

17. Aungue no es nuestra intencidon analizar en este trabajo las diversas modificac_iones que la regulacion de este
derecho ha sufrido a raiz de la LME, si queremos quedar constancia de que ha’n sido adecuadas y algunas de ellas
ya se habian propuesto en otro momento. Vid. Estesan Ramos, L. M., op. cit. pags. 254-255, o

18. Contes Dominauez, L. J. y Perez TRovA, A., «La escision...», cit., pa’gs, ‘43-44; ESTEam\f H}I\I\HC‘JS, L. M., op. cit., pags.
236-237; Casras, G., «Le opposizioni dei creditori nel diriltto gelle societa», Quaderni di Giuriprudenza Commercrafe.
11, 1978, pag. 1; GuiootT, R., «Sullopposizione dei creditori alla fusione», Contratto e Impresa, 2, 2000, pag. 375.

19. Conpe TeJON, A., La cesion global de activo y pasivo como operacion de n?odiﬁcacfon estructural. (Procedimiento
aplicable, sucesion universal y proteccion de acreedores), Madrid, 2004, pag. 325, Estesan Ramos, L. M., op. ¢it,

ag. 239.

20. EI Eecho de que en relacién a los acreedores de Ia sociedad absorbente no se hgya p_ro_ducido un cambio de deudor,
no impide, como hemos visto antes, que no se les otorgue la misma proteccion, basicamente, por que para‘_glios
también existe un perjuicio y por que parece que excluirles de la misma seria una situacion injusta. Vid. Estesan
Ramos, L. M., op. cit., pags. 241-244.

21. Casras, G. op. cit., pag. 171. Para quien la oposicion es un instrumento de tutela, no a favor de los acreedores, sino
de la sociedad.
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cuando como resultado de la fusién se pudiera ver perjudicado el derecho a la satisfaccion de su
crédito y nunca en otro caso. Esta no es, sin embargo, la solucién acogida por el legislador espanol,
que no incluye dentro de los requisitos para ejercitar el derecho de oposicion el de la existencia
de un perjuicio para los acreedores como consecuencia de la fusién. En este sentido, es de criticar
que la LME*, como tampoco lo hizo el TRLSA, no haya atendido a la mencién del articulo 13.2
de la Tercera Directiva®®, donde se habla del derecho de los acreedores a obtener garantias cuando
la situacién financiera de las sociedades que se fusionan hagan necesaria esta proteccion y sus
créditos no dispongan de tales garantias*'. Con ello el legislador espariol ha perdido de nuevo la
oportunidad de racionalizar el ejercicio del derecho de oposicién.

La amplitud con que se reconoce el derecho de oposicion reafirma la transcendencia que cl
mismo tiene. Nuestra ley permite que pueda ejercitarse por cualquier acreedor siendo suficiente
con que sea titular de un derecho de crédito nacido antes de la fecha de publicacién del proyecto
de fusién y que no haya vencido en ese momento, quedando excluidos aquéllos cuyos créditos se
encuentren suficientemente garantizados”. La legitimacién también se extiende a los obligacionis-
tas salvo en el supuesto en que la fusién hubiera sido aprobada por la asamblea de obligacionistas.
El hecho de que no se incluya el daiio al acreedor como uno de los presupuestos 'cle legitimacion
nos parece criticable, ya que concederlo indiscriminadamente dificulta la realizacién de este tipo
de operaciones y concede una sobreproteccién a los acreedores, muchas veces, carente de justifica-
cién. El derecho de oposicién se concede por el mero hecho de la realizacion de la fusion. Esta
claro que exigir la concurrencia de un perjuicio para los acreedores. también implicaria consecuen-
cias negativas para los mismos en la medida en que les obligaria. a Jlllstiﬁcar su existencia. Avin asi,
insistimos en la adecuacién de exigir la concurrencia de un perjuicio para hablar de legitimacion
para oponerse a la fusién®, pudiendo ser salvadas las diﬁcultades_ que para los acreedores derivan
invirtiendo la carga de la prueba y exigiendo que la misma se realice por la propia sociedad. Som'os

conscientes de las dificultades que esta solucién ocasiona. Aun asi, la estimamos preferible a dejar
el éxito de la operacién en manos de los acreedores.

3. LA FUSION DE SOCIEDADES EN CONCURSO

La LC, como sabemos, permite que una sociedad en concurso participe cn una fusién, La
LME no recoge esta posibilidad, aunque si admite que intervengan ¢n la fusion sociedades en
liquidacién. Por otra parte, el articulo 361 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
de 2 de julio de 2010, establece que la declaracion en concurso de una sociedad de capital no
constituye por si sola una causa de disolucién®. Por tanto, la sociedad podra seguir desarrollando
su actividad. Ademds, el articulo 44 LC senala que la declaracién de concurso no interrumpe la
continuacién de la actividad profesional o empresarial, para lo cual, habrd que tener en cuenta los
efectos que de la declaracién del concurso han derivado sobre las facultades patrimoniales del
deudor. En consecuencia, la propia sociedad podria seguir adoptando decisiones aunque esta
continuacién, como se ha dicho, no es absoluta y tiene como finalidad asegurar la satisfaccion de

22. EscriBano Gamir, R. C., «Derecho de oposicién de los acreedores sociales»; Modificaciones Estructurales de las
Sociedades Mercantiles, T |, Navarra, 2009, pags. 602-604. Ha operado un cambio de opinién. De defender que
futt{ras revisiones de los derechos europeos debieran imponer una solucion ne_gociada entre las partes, que determi-
naria que la sociedad sélo tuviera que garantizar a sus acreedores en la medida que fuera necesario, a justificar la
actuacion del legislador en la LME, al no introducir el perjuicio en los requisitos de la oposicion ya que su introduccién
no implicaria ninguna mejora. P4gs. 622-624.

23, Esqmsmo GamR, R. C., «Derecho de oposicién...», ¢it., pag. 620. El Derecho comunitario prevé el elemento del
perjuicio con caracter minimo.

24. Estesan Ramos, L. M., op. cit, pag. 244. Donde durante la vigencia del TRLSA ya proponiamos lo adecuado de
haber acogido esta solucion.

25. ES'I:E'BAN Ramos, L. M., op. cit, pags. 272-278. Sobre cuando debe entenderse que los acreedores se encuentran
suficientemente garantizados o no.

26. Véanse las razones esgrimidas para fundamentar la necesidad de concurrencia de un perjuicio en Estesan Ramos,
L. M Op. cit., pags. 247-253. Vid, ademds y entre otros, como defensores de la necesidad de concurrencia de un

perjuicio Gomez Porrua, J. M. La fusion de sociedades anonimas en el derecho espariol y comunitario. Madrid, 1991,

Pag. 237, GARDEAZABAL DEL Rio, F. J. «La fusién en la Ley de Sociedades Anénimas», Las sociedades de capital

conforme a la nueva legistacién, Madrid, 1990, pag. 887; Escrieano Gamir, R. C. La proteccion de los Acreedores

Sociales frente g 14 Reduccion del Capital Social y a las Modificaciones Estructurales de las Sociedades Anonimas.

Pamplona, 199g, pags. 128-129.

27. Sies causa de disolucién la apertura de la fase de liquidacion.
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los acreedores, evitando la pérdida del valor de la empresa™. Dentro de esas decisiones parece que
se puede incluir, sin ningin problema, la de fusionarse con otras empresas.

Admitda la posibilidad de fusion en estado de concurso, procede ahora conocer como puede
hacerse efectiva la misma ya que, como senala la Profesora PrLcar EzQUERRA™, se plantean importan-
tes problemas de articulacion y coordinacién entre el cardcter cerrado del procedimiento organico
legalmente establecido al que deben de acogerse en nuestro Derecho las modificaciones estructura-
les para producir los efectos que lc son tipicos y el concurso de acreedores regulado en la LC. En
definitiva, se trata de una labor de coordinacion de las normas socictarias v de las normas concursa-
les™, debiéndose buscar respuestas a diversas cuestiones tales como la de si la fusién procede tanto
en el caso de que el concurso se solucione a través de un convenio como a través de liquidacion,
quiénes son los érganos competentes para adoptar esta decision, los efectos que produce en la
marcha del concurso y, en especial, nos preocupa cudl es la transcendencia que el derecho de
oposicién que se reconoce a los acreedores en la fusién puede tener en el éxito de la operacion,
si puede llegar a constituir un obsticulo para su realizacion. Aunque luego trataremos este tema,
nos parece oportuno anticipar que la fusién, como operacion en la que interviene mas de una
socicdad, implica el reconocimiento del derecho de oposicién a los acreedores de todas las socieda-
des participantes, no sélo a los de la que se encuentra en estado de concurso, lo que puede afectar
de manera significativa a la posibilidad de fusién de una sociedad en estado de concurso.

La participacién de la sociedad concursada en una operacion de fusion, o en cualquier otra
de las modificaciones estructurales reguladas en la LME, permite su continuidad a través de la
sucesién universal’, lo que contribuye a hacer efectivo el principio de empresa en funciona-
micnto™. Lo importante es que permiten la continuacion de la empresa, aunque esta continuacion
s¢ produzca bajo otra organizacion y se extingan todas o todas menos una de las sociedades que
toman parte en la operacién de fusion. A pesar de las ventajas que esta solucion conlleva como via
para la conscrvacion de las empresas, lo cierto es que no ha tenido especial acogida™.

En este apartado, creemos oportuno hacer una referencia particular al tipo de canje. Cuando
hablamos dcl tipo de canje®! de las acciones o participaciones, estamos haciendo referencia al
clemento que se tiene en cuenta para determinar las acciones o participaciones de la sociedad
resultante que han de ser entregadas a cada uno de los socios de las sociedades que transmiten su
patrimonio en virtud de la fusién. Conforme al articulo 25 LME, el tipo de canje debe establecerse
sobre la base del valor real del patrimonio de las sociedades. En cualquier caso, ha de tenerse en
cuenta que lo que se valora son empresas en funcionamiento y globalmente cousids;adas, con lo
cual, no parece suficiente el neto patrimonial que se recoge en ¢l balance de fusion™.

Poniendo en relacién el tipo de canje con la posibilidad de que una sociedad en estado de
concurso puede participar en una operacién de fusién, se ha scnalado que teniendo en cuenta
que cl presupuesto objetivo del concurso es la insolvencia del deudor, podria hacerse imposible la

28. ZasaLeta Diaz, M., Principio de conservacion de la empresa en la Ley Concursal, Navarra, 2006, pag. 126.

29. PuLaar Ezaueraa, J., «Modificaciones estructurales...», Cit.. pags. 734-735.

30. Larco GiL, R., «El convenio concursal...», Cit., pags. 87 y ss. Echa de menos un tratamien?o integral del tgma;
CeRDA ALBERO, F., «Fusion y escision...», cit., pags. 9332, ya bajq la normativa anteriormente~ vigente en materia de
insolvencias, pone de manifiesto la necesidad de coordinar el mismo con el derecho de sociedades.

31. Larco GIL, R., «<El convenio concursal...», cit., pags. 87 y ss. Destaca como elemento clave para dar realidad a la

continuacién de la empresa el dato de la sucesién universal gue tiene lugar en las modificaciones estructurales.

32. PuLcar Ezauerra, J., «Modificaciones estructurales...», Cit., pags. 747-748; Larco GiL, R.. «El convenio concursal...»,
cit., pags. 87 y ss.

33. Larco Gi, R.. «El convenio concursal mediante la modificacion estructural de la sociedad concursada (Algunas
consideraciones a los cuatro afios de la entrada en vigor de la Ley Concursal», RDCP. 9, 2008, pag. 87. Situa la
falta de utilizacion de esta solucién en el fracaso del planteamiento conservacionista de las empresas que inspira 'Ia
LC; PuLear Ezauerra, J., «Modificaciones estructurales...», cit., pag. 748. Nos recuerda que la fusion y la escision
son escasamente utilizadas. Algo mas lo son la transformacion y la cesion global del activo y del pasivo. El recurso
a las modificacicnes estructurales es mas frecuente en el ambito preconcursal, en especial en el marco de los

rupos. ,

34. ?.ARGO Gui. R., «La fase previa y el proyecto de fusion», Modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles.
T I. Navarra, 2009, pag. 459. En el tipo de canje se fundamenta la garantia del derecho de los antiguos SoCIOS 2
mantener su posicién en la sociedad resultante de la fusion.

35. Asilo sefala Larco GiL, R.. «La fase previa... » cit.. pags. 4569-460.
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realizacién de la fusién ya que el patrimonio neto de la sociedad no puede ser negativo™. No
obstante, como bien se ha apuntado, insolvencia no necesariamente implica un patrimonio necto
negativo y esto, no sélo cuando se trate de una insolvencia inminente, sino también cuando se
trate de una insolvencia actual. En consecuencia, el dato del valor real establecido en el articulo
25 LME para la determinacién de la relacién de canje no supone, en principio, un obsticulo a la
fusién de sociedades en estado de concurso.

Procede, a continuacién, analizar la fusién en cada una de las dos formas posibles de termina-
cién del concurso: el convenio y la liquidacién.

3.1. La fusién como contenido del convenio concursal

Como seiiala la Exposicién de Motivos de la LC, el convenio es un negocio juridico que sc
celebra entre el deudor y los acreedores y que precisa de la aprobacion del jucz del concurso. A
través del convenio se pretende satisfacer a los acreedores por una via distinta a la liquidacidn
concursal. El contenido del convenio no puede fijarse libremente ya que ha de respetar los limites
establecidos en el articulo 100 LC ¥. Dentro de los posibles contenidos se incluye el convenio
mediante fusién®. Optar por la fusién como contenido del convenio implica que se trata de lograr
la conservacién de empresa y, por tanto, su saneamiento.

La solucién del concurso a través de la fusién de la sociedad concursada plantea diferentes
problemas que trataremos de analizar en este apartado. En primer lugar, estd claro que la fusién
ha de seguir un procedimiento rigurosamente marcado en la LME, articulos 30 y siguientes. Dentro
del procedimiento, y para simplificar, podemos diferenciar tres fases difcrentes. La fase pre.via ala
fusién, donde destaca la elaboracién del proyecto de fusién que deben redactar y suscribir los
administradores de cada una de las sociedades que toman parte en la operacién. El proyecto
contiene las lineas basicas de la operacién que se pretende llevar a cabo™. En esta fase también
procede la redaccién de otros documentos como el informe de los expertos independientes y el
de los administradores sobre el proyecto de fusién, asi como el balance de fusién cn los casos en
que el iltimo balance de ejercicio no pueda ser considerado como tal. Una segunda fasc es la
relativa a la decisién social. El acuerdo de fusién es competencia exclusiva de las juntas de socios
de las sociedades participantes, y para ello han de ajustarse al proyecto de fusién. Adoptado cl
acuerdo, y antes de su elevacién a escritura piblica, se concede a los acreedores sociales el derecho
a oponerse a la fusién en los términos previstos en el articulo 44 LME. lLa tltima fase, la de
ejecucién de la fusién, es la relativa a la elevacién del acuerdo de fusion a escritura piiblica y su
inscripcién en el Registro Mercantil competente. Con dicha inscripcién tienc lugar la eficacia de
la fusién. En los casos en los que el convenio concursal contenga una fusion, es preciso que se
acompaiie, como establece el apartado quinto del articulo 100 LC de una plan de viabilidad, ya
que esta norma lo exige cuando para atender al cumplimiento del convenio se prevea contar con

los recursos que genere la continuidad en el ejercicio de la actividad profesional o empresarial™.

Visto a grandes rasgos el iter procedimental de la fusion, procede analizar como compatibili-
?arlo con el proceso concursal. El articulo 48 LC, para el caso en que el deudor sca una persona
Juridica, establece que durante la tramitacién del concurso se mantendrin sus 6rganos sin perjuicio
de los efectos que sobre el funcionamiento de los mismos pueda producir la intervencién o suspen-
sion de sus facultades de administracion y disposicién que se haya acordado. Hasta que no se haya
producido la aceptacién de los administradores concursales, el deudor tinicamente podra realizar

36. \7/595 al respecto, la argumentacién que realiza PuLear EzauerRa, J., «Modificaciones estructurales...», cit., pags. 751-

37. Lareo Gu, R., «El convenio concursal...», ¢it., pégs. 87 y ss. Para quien el legislador se ha excedido estableciendo
limitaciones a la autcnomia de la voluntad de las partes en el &mbito del conveanio.

38.  Pucar Ezauerra, J., «Articulo 100», Comentarios a la Legistacion Concursal, T 1, Madrid, 2004, pag. 1035. La

exclusion de las operaciones de fusién y escisién del dmbito de! contenido prohibido del convenio, no debe conec-

tarse a la genérica prohibicién de las liquidaciones globales; Murioz Perez, A. F., «;Es posible una operacion de

cesién global como contenido de un convenio concursal?», RDCP, 3, 2005, pags. 327 y ss.

39. Esto nos demuestra fa importancia que tiene este documento, cuya eficacia no se agota en la fase previa de la
operacion. Vid. Estesan Ramos, L. M., op. cit., pags. 189-190.

40.  LarcoGu, R., «El convenio concursal...», cit., pags. 87 y ss. En esta labor es de gran ayuda el aparato documental
que exigen las operaciones de modificacién estructural.
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los actos propios del giro o trdfico de la actividad, articulo 44 L.C, con lo cual, resulta evidente que
durante ese periodo los 6rganos de la sociedad deudora no pueden adoptar la decisién de fusio-
narsc con otra u otras sociedades. En el caso en que se acuerde la suspension, el deudor sera
suspendido en el ejercicio de sus facultades de administraciéon v disposicion de su patrimonio
siendo sustituido por los administradores concursales. Si lo que se acuerda es la intervencién, para
el ejercicio de aquéllas faculiades es precisa la autorizacién o conformidad de los administradores
concursales (articulo 40 LC).

Vistos estos articulos nos planteamos si cuando la fusién se practica como contenido de un
convenio concursal, se produce o no una alteracién en relacién a quienes son los 6rganos sociales
competentes para adoptar las decisiones. En lo que se refiere a la redaccién del proyecto de fusién,
es preciso distinguir si el convenio del que constituye su contenido una operacién de fusion se
trata de un convenio anticipado u ordinario. En el primer caso, su redaccién habra estado a cargo
de los administradores sociales ya que la tramitacién se ha producido con anterioridad al concurso.
En los supuestos de convenio ordinario, si ya se han nombrado administradores concursales, es
precisa la intervencién de los mismos. Puede incluso que la iniciativa de proponer la fusién se
deba a ellos".

W

En cstc ambito también se plantea una interesante cuestion de no ficil solucién': la de si el
acuerdo de [usién por parte de la junta de socios de la sociedad deudora ha de ser posterior o
anterior a la aprobacién del convenio por parte del juez del concurso. En el primer supuesto, el
juez del concurso estaria aprobando el proyecto de fusién. Proyecto que. como hoy dia se dice
claramente en el articulo 40 LME, no puede ser modificado por el acuerdo de fusion, el cual debe
de ajustarse estrictamente a él. Antes de adoptar el acuerdo correspondiente, los acreedores y el
juez deben de aceptar el convenio. En el segundo supuesto, €l acuerdo de modificacién estructural
ha sido previamente adoptado por la junta de socios, y el juez del concurso lo aprobaria con
posterioridad. En este caso, parece que seria particularmente dificil encontrar una sociedad dis-
puesta a fusionarse con la sociedad dendora ya que ni sus propios acreedores ni el juez lo han
aprobado todavia. Si se opta por considerar que el acuerdo ha de ser posterior a que el convenio
haya sido aceptado por los acreedores y por el juez, habria que entender que la aprobacion judicial
del convenio actiia como una aceptacién, por parte de los acreedores de la sociedad deudora, de
que la misma intervenga en una fusién, quedando desactivado su derecho de oposicion una vez
que la sociedad deudora adopte el correspondiente acuerdo de fusién. Con ello, se produce una
cierta alteracién en el orden legal establecido para la tramitacion de la fusién, donde los acreedores
s6lo tienen la posibilidad de afectar a la operacion con su actividad una vez que el acuerdo ha sido
adoptado. Se ha manifestado” que no existe ningin problema en admitir esta alteracion en la
medida en que la modificacién estructural se encuentra al servicio del concurso, lo que permitiria
que la intervencién de los acreedores fuera anterior a la de los socios. En este caso, sin embargo,
si los acreedores no aceptan el convenio, la operacién no podria seguir adelante. I;Zn cierta 'I‘{ledlda,
por tanto, la decisién sobre el curso de la operacién recae sobre los acreedores*. Smfaaon que,
creemos, no debe entenderse como un privilegio para los acreedores. No hay que olvidar que la
sociedad deudora se encuentra en situacién de insolvencia y que, si lo que se pretende es satisfacer
a sus acreedores de la mejor manera posible, no tiene por qué plantea.r' ninglin problema el que
los acreedores manifiesten su opinién antes de legar al acuerdo de fusion.

El que se entienda que el derecho de oposicion de los flcreedo!‘es de la socieda.d concursada
queda desactivado cuando estos aceptan el convenio o se adhieren a él, no quiere decir que desa.p‘a-
rezca la proteccion de los mismos ya que, como se ha dicho, ese (lerecho'n'.l(‘)(hﬁ('a su conﬁgurampp
y sc desdobla en ¢l dmbito concursal en un derecho colectivo de oposicién v un derecho indivi-

cdual®,

Sea cual sea la postura con la que sc esté mds de acuerdo, lo que no debemos olvidar es que
la fusién es una operacion que se lleva a cabo entre distintas sociedades v que el derecho de

41. Larco Gi, R., «El convenio concursal...», cit, pags. 87 y ss.

42. Larco Gn, R., «El convenio concursal...», cit., pags. 87 y ss. Donde se explican las dos opciones. '

43. Gurierrez GiLsanz, A., «Cesion global de activo y pasivo y concurso de acreedores». RDCP. 14, 2011, pag. 161.

44. PuleaR Ezauernma, J.. «Modificaciones estructurales...», cit., pags. 757-760. En la practica senan los acreedores los
que antes de pronunciarse los socios decidirian sobre el proceso de modificacién estructural.

45. Puicar Ezauerma, J.. «Modificaciones estructurales...», Cit., pags. 760-762.
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oposicién que habria que considerar desactivado cuando los acreedores de la sociedad concursada
aprueban el convenio en el que se contiene la fusion, es exclusivamente el que corresponde a los
acreedores de la sociedad concursada y no a los del resto de las sociedades que se fusionan. Con
esto queremos poner de manifiesto el peligro que para estas operaciones, que pueden suponer
una atractiva solucién a empresas en crisis, representa el derecho de oposicion de los acreedores
sociales. La oposicién de un solo acreedor, de cualquiera de las sociedades™ que intervienen en la
fusién, puede perjudicar el futuro, la continuidad de la sociedad en crisis. Como hemos visto, la
amplitud con que el articulo 44 LME reconoce el derecho de oposicion puede ocasionar proble-
mas. Es cierto que se establecen posibilidades para poder continuar con la operacion a pesar de
la existencia de oposicién, pero también lo es que no resulta impensable una situacién en la que
no sea posible, mixime en los momentos que estamos viviendo, lograr la fianza solidaria a favor
de la sociedad por parte de una entidad de crédito cuando el acreedor haya manifestado su des-
acuerdo con la garantia ofrecida por la sociedad. De ahi la importancia de que nuestro derccho
limite la posibilidad de oposicién a los casos en que sea estrictamente necesario, ¢s decir, cuando
la situacién asi lo requiera por poner en peligro el derecho de satisfaccion de los acreedores. Esta
reforma no se ha llevado acabo en la LME, lo que dijimos supone la pérdida de una oportunidad.
Por otra parte, esta cuestién tampoco tiene una regulaciéon especifica en el derecho concursal, lo
cual, podria haber servido para favorecer la realizacién de este tipo de operaciones en el ambito
del concurso. Esta situacién es un ejemplo concreto de como la amplitud con que se concede el
derecho de oposicién en nuestro derecho, puede afectar negativamente a otros intereses dignos
de proteccién, en particular, el salvamento de una empresa en crisis.

Una vez que la fusién despliega sus efectos, se produce la extincién de la sociedad concursada,
en todo caso en el supuesto de fusién por constitucién de nueva sociedad, y cuando se¢ trate de
una de las sociedades absorbidas, en los supuestos de fusién por absorcién. Esto puede plantcar
problemas en el caso en que se produzca un incumplimiento del convenio, .de.l que la fusion
constituye su contenido. Conforme al articulo 140 LC, la declaracién de incumplimiento del conve-
nio supondra su rescisién y de acuerdo al articulo 143.1.5° la resolucién judicial firme de incumpli-
miento del convenio determina la apertura de oficio de la fase de liquidacién. Cuando la fusion
conlleve la extincién de la sociedad concursada y el convenio concursal de fusién se incumpla,
resultaria especialmente dificil la exigibilidad al deudor en la fase de liquidacién. Esto ha Nevado
a decir que podria entenderse que la fusién determina la terminacién del concurso como causa
excepcional”. Lo que si parece claro, es que la declaracién judicial de incumplimiento de convenio
no puede afectar a la eficacia de la fusién™,

3.2 La fusién en la fase de liquidacién concursal

La liquidacién, como alternativa para resolver el concurso, implica la enajenacion del patrimo-
nio del deudor para convertirlo en dinero y poder satisfacer asi a los acreedores. Aun en csta fasc,
la LC muestra cierta preferencia por la conservacién de la empresa'g, continuacion que puede
facilitar la realizacién de las operaciones de liquidacién. El articulo 148, al regular el plan de
liquidacién, establece que, siempre que sea factible, debera contemplar la enajenacion unitaria del
coniunto de establecimientos, explotaciones y cualesquiera otras unidades productivas de bienes y
servicios del concursado. El articulo 149 LC, al establecer las reglas supletorias de liquidacién,
senala que el conjunto de establecimientos, explotaciones o unidades productivas de bienes v
servicios del deudor se han de enajenar como un todo salvo que, previo informe de la administra-
cién concursal, el Jjuez no lo estime conveniente para el concurso.

Con anterioridad a la LME, la LSRL en su articulo 94.3 admitia que una sociedad de responsa-
bilidad limitada que se encontrara en liquidacién como consecuencia de una resolucion judicial
que hubiera declarado su quiebra pudiera participar en una fusion. Para cllo exigia la correspon-
diente aurorizacion judicial. Fl art. 227.3 RRM generaliza esa prevision a todo tipo de sociedades
y» ademds, incluye la exigencia de autorizacién aunque no se hubiera decidido la disolucion de la

46. Ya nos recuerda ese peligro VeLasco San Peoro, L. A., «Articulo 100. Contenido de la propuesta de convenion.
Comentarios a la Legisiacion Concursal, Tomo I, Valladolid, 2004, pag. 2166, nota 33.

47.  Asi lo dice Largo G, R., «El convenio concursal...», cit., nota n? 151,

48.  PuLcar Ezauerna, J., «Modificaciones estructurales...», Cit., pags. 763-764.

49. PuLGar E'ZQUERF!A, J., «Modificaciones estructurales...», ¢it., pag. 765. Con la LC se rompe el axioma liquidacién-fin
de la actividad.
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sociedad deudora™. Con la LME se deroga el articulo 94.83 LSRL?, pero no se hace lo mismo con
el articulo del RRM, lo que puede plantear problemas. Ante esta situacién lo mas adecuado, parece,
es entender que este articulo ha quedado tdcitamente derogado™.

Conforme a esa normativa, hoy derogada, estaba claro que legalmente la fusién en la que
intervinieran sociedades que se encontraran en estado de liquidacién concursal era perfectamente
posible. Esto no implica que no planteara ciertos problemas para su articulacién en la practica™.

En la actualidad, no existe ninguna referencia legal a la fusiéon de sociedades en caso de
liquidacién concursal, lo cual, obliga a buscar argumentos en que basar su admisibilidad.

Un primer apovo a la realizacién de estas operaciones en los supuestos de liquidacién concur-
sal podria encontrarse en el articulo 28 LME, que permiite a las sociedades en liquidacién parucipar
en una fusién, siempre que no hayva comenzado la distribucién de su patrimonio entre los socios.
Si la ley no distinguc entre liquidacién societaria y liquidacién concursal, parece que no podria
impedirse en este ultimo supuesto’’. También encontramos posturas en sentido contrario™, sefa-
lando que la fusién impide la realizacién de la liquidacién, en la medida en que la liquidacion
implicaria la conversién en dinero del patrimonio de la persona concursada y son dificiles de
compatibilizar las exigencias de ambas operaciones: liquidacion y fusién. En cualquier caso, la
cuestion no facil.

La apertura de la fase de liquidacién produce determinados efectos sobre la sociedad concur-
sada: la disolucién de la persona juridica y el cese de sus administradores o liquidadores sustituyén-
doles por la administracién concursal (articulo 145.3 1.C), siempre que estos efectos no estuvieran
previamente acordados. También, y por lo que afecta al dmbito de la tutela de los acreedores
sociales, la liquidacién produce el vencimiento anticipado de los créditos concursales aplazados
(articulo 146 LC). Estos datos, como vemnos, tienen transcendencia en relacién a la posibilidad de
intervenir en una fusion. De ser posible la fusién en esta situacion, la misma habria de contenerse
en el plan de liquidacién que los administradores concursales deben presentar al juez en el plazo
de 15 dias desde que se acuerda la apertura de la fase de liquidacién (articulo 148 LC).

Un problema fundamental que se plantea en este dmbito es el de si la administracion concur-
sal es competente para realizar las actuaciones que la LME exige para llevar adelante la.f:uSlOH.
Esto sélo podria salvarse con una interpretacién limitada a la liquidacién de la expresion cese
utilizada en la LC, que permitiera entender que los administradores de la socieda(v_l( y la junta de
socios mantienen las funciones que no pudiera cjercer la adninistracion concursal™. Lo cual, no

deja de ser una interpretacion ciertamente forzada.

La absorcién de una sociedad en liquidacion concursal plantea problemas a la hora de con?bi-
nar las caracteristicas tipicas de la liquidacion concursal con las de la fusion. Pro.d‘ucida la absorcién
se plantea qué ocurriria con la sociedad absorbida concursada. Ia prosecucion del proceso de
liquidacion de su patrimonio que ya se habria integrado en la sociedad ab.sorbemfj no es facuble.
La otra solucién es entender que la liquidacion termina como consecuencia de la fusion. Por cllo,

50. Larco Gi, R., «Reflexiones sobre el régimen de la fusion y de la escision en la Ley Qe Sopiedades de Responsabili-
dad Limitada», Derecho de Sociedades de Responsabilidad Limitada. Estudio sistematico de la Ley 2/1995. Il
Madrid, 1996, pag. 986. Duda de la legalidad de la prevision contenida en el RRM. y '

51. PuLear Ezquerra, J., «Modificaciones estructurales...» cit., pag. 749. Entiende adecuad'a. esta derogacion, mostran-
dose de acuerdo con una postura doctrinal anterior a la LME, que entendia que el requisito dg’la aprobacion judicial
estaba ya implicito en la aprobacion por el juez del convenio y que nada afhadia a la proteccion de los acreedores.

52. PuLear Ezquernma, J., «Modificaciones estructurales...», cit.. pags. 749-750. _ o

53. Contes Dominguez, L. J. y PErez TRova, A., «Algunas notas sobre la fusion de sociedades dg capltales en hqu«dacu_)n
societaria o concursal». Estudios sobre la Ley Concursal. Libro homenaje a Manuel Olivencia, Tomo 5. Madrnid.
2004, pags. 4819-4820.

54. Puiear Ezauerna, J.. «Modificaciones estructurales...», ¢it.. pag. 750. Aunque entiende que este tema hay que conec-
tarlo con otro mas amplio como el de las relaciones entre las modificaciones est(ucturales y hquvqjacnon dela sqqedad
y con los efectos que la modificacion estructural conllevaria para la fiquidacion y la conclusion del procedimiento
concursal.

55. Es el caso de Larco Gi, R., «El convenio concursal..». cit.. pags. 87 y ss.

56. Puicar Ezauerra. J., «Modificaciones estructurales. ». cit.. pag.768.
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se ha hablado de admitir una causa excepcional de terminacién del concurso al margen de las
establecidas en la LC™.

Menos problemas, en principio, parece que plantea el supuesto en que la sociedad absorbente
sea la que se encuentra en liquidacién concursal, en la medida en que no se extingue y adquicre
los patrimonios de las sociedades absorbidas que pasarian a engrosar la masa activa del concurso.
En este ambito seria de esperar un elevado ejercicio del derecho de oposicién por parte de los
acreedores, no tanto de la sociedad absorbente, como los de las sociedades absorbidas, lo cual,
supondria, como sabemos, un serio obsticulo a la realizacién de la fusion.

Por otra parte, y en lo que respecta al ejercicio del derecho de oposicién por parte de los
acreedores de la sociedad en concurso, el vencimiento anticipado de sus créditos como consecuen-
cia de la liquidacién, afecta a la legitimacién para su gjercicio (articulo 44 LME)™,

4. CONCLUSIONES

A pesar del inicial atractivo que la fusion de una sociedac'l en estado de concurso representa
como via que permite la conservacién de la empresa, la realidad nos muestra que las cosas son
diferentes. No se acude a esta solucién, bien por las dlﬁcv‘ll‘tades que plantea, que no son pocas,
bien por que se mantienen las formas tradicionales de solucnon.(!e Ias_ crisis. En cualquier caso, seria
precisa una mayor atencién por parte del legislador que permitiera integrar de forma adecuada la
operacién de fusién, y otras modificaciones estructurales, con el procedimiento concursal, acla-
rando muchas de las dudas que su aplicacion origina.

Dentro de las dificultades que la fusién de una sociedad en estado de concurso plantea hemos
destacado, ese era el objetivo bisico del trabajo, el ob'staculo que puede suponcr el ejercicio del
derecho de oposicién reconocido a los acreedor.es. §oc1ales. Tal y como f:sta arqculad0 el derecho
de oposicién en nuestro ordenamiento, la oposicion de un acrecdor, i Ia sociedad no consigue
ofrecer las garantias que la ley le marca, puede impedir la fusién y, con ello, la conservacion de Ia
sociedad en concurso.

Adems, la oposicion no tiene que proceder de un acreedor df’ }a sociedad en crisis, sino que
puede venir de los acreedores de cualquiera de las sociedades participantes. Esto podria llevar, en
algiin caso, a que un acreedor ajeno a la sociedad concprsada impida la continuacién de ésta, a
pesar de estar de acuerdo en ello los acreedores de la misma.

En este aspecto, insistimos en que una regulacion del derecho de oposicién que incluya el
perjuicio como fundamento de la oposicién, puede evitar este tlp(.)’(le situaciones favoreciendo la
realizacién de la fusién, no sélo con caracter general, sino también en el ambito particular del
concurso.

57. Contes DomiNguez, L. J. y Pérez Trova, A., «Algunas notas...», Cit, pags. 4822-4823. PuLaar Ezauerma, J.. «Modifica-

ciones estructurales...», cit, pag. 767. Mas que considerarla como un supuesto especial de terminacién del concurso.
la incluye dentro del articulo 176.1.32 LC, por satisfaccion del pasivo.
58. CeRbA ALBeRo, F., «Fusion y escision...», Cit., pég. 9350.
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