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Se analizan las reglas sobre proteccidn de los acreedores afectados por las operaciones
de modificacidn estructural transfronteriza, en particular, el derecho a obtener garantias
en caso de puesta en peligro del crédito.

Introduccién

Las consecuencias de una modificacién estructural transfronteriza para los acreedores de las
sociedades implicadas exceden las propias de un mero cambio de deudor impuesto mediante
una técnica de sucesidn universal, propio de las operaciones estructurales «traslativas» que
produzcan una integracién (fusién) o una disgregaciéon del patrimonio del deudor (escision,
cesién global plural). El cardcter transfronterizo de la operacién determinard para algunos
acreedores un cambio del Derecho de sociedades aplicable al deudor originario, asi como de la
jurisdiccién nacional competente para conocer de las acciones judiciales en reclamacién
del pago de derechos de crédito. Incluso en una mera transformacién, si hay traslado del
centro principal de intereses, la operacién determinard en el futuro el Derecho aplicable a la
insolvencia del deudor.

La Tercera Directiva 78/855/CE (refundida en la Directiva 2017/1132) exigia que los Esta-
dos miembros establecieran un «sistema de proteccién adecuado» de los intereses de los
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acreedores de las sociedades implicadas en la operacién, al menos para las deudas nacidas
con anterioridad a la publicacién del proyecto de fusidén y no vencidas en ese momento, es-
pecialmente vulnerables por no resultar exigibles. Los Estados miembros debian prever «al
menos» el derecho a obtener garantias adecuadas si la situacién financiera de las socieda-
des participantes hacia necesario conceder tales garantias y el crédito no disponia ya de
ellas (cfr. art. 99 de la Directiva 2017/1132). La Directiva 2009/109/CEE (en linea con la le-
gislacién alemana sobre fusiones, pdrr. 22 de la Ley de la Transformacién de las Socieda-
des —Umwandlungsgesetz/UmwG—) situé ademds en los acreedores la carga de demostrar
«de forma convincente» que la satisfaccién de sus derechos «estd en juego».

Con todo, el amplio margen que concedia la directiva a los Estados miembros permitid, en
lo que se refiere a la proteccién de acreedores, que coexistieran distintas regulaciones que
hasta ahora se han aplicado de manera concurrente en el caso de las operaciones trans-
fronterizas.

Como demuestran ciertos estudios de Derecho comparado, algunos ordenamientos disponen
derechos de veto, de modo que los acreedores pueden paralizar la operacién, mientras que
otros ordenamientos se limitan a reconocer un derecho a obtener garantias, que a veces se
condiciona a la existencia de un peligro concreto para el cobro de los créditos opcionalmente
desmentido por la intervencién de un experto independiente.

En las modificaciones estructurales traslativas de tipo fragmentario (escisiones, cesién global
plural) se suelen disponer normas sobre la extensién de la responsabilidad por las deudas asig-
nadas a una sociedad determinada a otras sociedades participantes en la operacién, aunque
algunos ordenamientos (como Espaia) la limitan al activo neto recibido por las beneficiarias
y otros no establecen tal limitacién.

Ademds, en funcidn del ordenamiento considerado, puede que los instrumentos de proteccién
de acreedores se activen antes de la adopcidn del acuerdo aprobatorio de la modificacién
estructural o que surjan después incluso de su inscripcidén en el Registro correspondiente.

Esta multiplicidad de regulaciones generaba problemas de determinacién del Derecho apli-
cabley, en el fondo, una desproteccién de los propios acreedores, sobre todo de aquellos que
carecen de la informacién o del asesoramiento adecuados como para identificar la regulacién
aplicable y cumplir con los requisitos legales previstos para gozar de la proteccidn correspon-
diente segun la regulacién aplicable a su deudor.

La Directiva 2019/2121 trata por ello a) de ofrecer reglas especiales dado el cardcter «trans-
fronterizo» de la operacién (cambio del Derecho aplicable al deudor, cambio del foro) y, al
tiempo, b) de armonizar las reglas de proteccién de los acreedores en los Estados miembros
ante cualquier modificacién estructural de esta naturaleza.

Dicha armonizacién se realiza mediante el establecimiento del sistema de proteccidn mds
gravoso para los acreedores y mds favorable a la movilidad: a) derecho a obtener garantias
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sélo si existe un peligro concreto de pago del crédito al vencimiento causado por la operacion
de modificacién estructural, sin perjuicio de reglas especiales para la proteccién de intereses
publicos; b) limitacidén de la responsabilidad de las sociedades beneficiarias en las modificacio-
nes estructurales que implican fragmentacién del patrimonio hasta el activo neto (apdo. 2 del
art. 160 quaterdecies), y ¢) declaracién de solvencia o capacidad de las sociedades deudo-
ras para pagar los créditos formulada por los administradores como medida de adopcién
voluntaria.

Dado que la regla relativa a las escisiones transfronterizas coincide con la que rige en nuestro
Derecho para las escisiones internas, en las lineas que siguen analizaremos sélo las medidas
que se pueden considerar novedosas y que determinardn, en lo que sea necesario, una reforma
de la Ley de Modificaciones Estructurales. Nos ocuparemos sélo de las modificaciones estructu-
rales «traslativas» (fusidn, escisidon), sin perjuicio de analizar la posible aplicacién concurrente
de las normas de proteccién de acreedores propias de la transformacién a las denominadas
fusiones o escisiones transformativas (v. gr., extensién temporal del fuero para interpo-
ner demandas del apartado 4 del articulo 86 undecies a los acreedores de la sociedad
absorbida).

El derecho a obtener garantias si el crédito «estd en juego»
2.1. Descripcién

El derecho de oposicidn de acreedores se concibe en la directiva como un derecho a ob-
tener garantias ante una puesta en peligro concreta del derecho de crédito y por ello,
en primer lugar, la norma comunitaria incide en la fase preparatoria de la operacién
y obliga a incluir en el proyecto de modificacién estructural una mencidén especifica
a «toda garantia ofrecida a los acreedores, tales como fianzas y prendas» (art. 122n
y 160 quinquies.q). Los acreedores podrdn formular observaciones sobre estas garan-
tias (arts. 123.1b y 160 octies.1b) o sobre la inexistencia de garantias, de las que la junta
general deberd «tomar nota» antes de decidir sobre la aprobacién de la modificacién
estructural (arts. 126.1 y 160 nonies). Es posible que a raiz de esas observaciones se pro-
ponga una modificacién del proyecto, lo que resultaria factible siempre que concurriera
el acuerdo de las juntas generales de todas las sociedades intervinientes (Resolucién
de 3 de octubre del 2013).

Adicionalmente, sin perjuicio de que los acreedores ejerzan o no esa facultad de formular
observaciones, quienes no estén satisfechos con las garantias ofrecidas en el proyecto, si
se ofrecié alguna, deben poder solicitar a la autoridad administrativa o judicial pertinente
la concesidon de garantias «adecuadas» en el plazo de tres meses a partir de la publicacién
del proyecto siempre que puedan demostrar «de forma creible» que la satisfacciéon de sus
derechos «estd en juego» debido a la operacién transfronteriza. A fin de decidir sobre la
concesion de dichas garantias, las autoridades competentes deben valorar «si el crédito
del acreedor frente a la sociedad o frente a un tercero tiene un valor al menos equivalente
y una calidad crediticia proporcional a la que tenia antes de la operacién transfronteriza
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y si puede reclamarse en el mismo foro» (cdo. 23). Los Estados miembros deben velar
porque, en el caso de que sean concedidas, dichas garantias se supediten a la eficacia
de la fusidn o escisidn (art. 126 tery 160 quaterdecies).

2.2. Contenido

La concesidn de garantias se justifica en principio ante una puesta en peligro concreta del
derecho de crédito, lo que habrd de decidirse en funcidén de sus caracteristicas (aplazado,
condicionado suspensivamente, derivado de un contrato de tracto sucesivo, etcétera) y
a la vista de si, como resultado de la operacién de modificacién estructural, concurre o
no un empeoramiento relevante de la capacidad crediticia del deudor a la vista de la si-
tuacién patrimonial, financiera y de la rentabilidad de la sociedad afectada. Desde este
punto de vista puede afirmarse que la generacién o el incremento del riesgo de impago
como resultado de la operacién de modificacidn estructural no seria identificable ni con
una certeza del impago ni con un mero empeoramiento de las condiciones econdmicas
de la empresa (v. gr., el patrimonio neto de la resultante es menor que el de la sociedad
originaria). Obviamente, en el andlisis habrd que tener en cuenta los efectos de la propia
operacién (v. gr, la obligacién de conceder garantias a acreedores que no las tenian, por
la razén que sea) y, en definitiva, si, tras la operacidn, tiene un «valor» al menos equivalen-
te y una «calidad crediticia» proporcional a la que tenia antes de la operacién transfron-
teriza.

Adicionalmente, aquellos acreedores para los que la operacién de modificacidn estructu-
ral implique un cambio de foro, un cambio del Derecho de sociedades aplicable al deudor
y, eventualmente, del Derecho aplicable a los créditos en caso de insolvencia, si hay un
cambio de la sede real (v. gr, acreedores de la absorbida o asignados a la beneficiaria de
la escisién), podrian basar su reclamacién en una pérdida de valor o de calidad crediticia
de los créditos derivada de esas circunstancias, como pueden hacerlo los afectados por
una mera transformacién (art. 86 undecies). Es razonable pensar que la prérroga del foro
prevista para las transformaciones (apdo. 4 del art. 86 undecies) se aplique a los acreedo-
res afectados por una fusién o escisién «transformativa», pero lo cierto es que una de las
circunstancias que se han de tener en cuenta para valorar si «estd en juego» un crédito (y
precisa garantias) es el cambio de foro para reclamarlo (cdo. 22).

2.3. Procedimiento y efectos

La directiva no regula si el ejercicio de este derecho por los acreedores tiene efectos sus-
pensivos sobre el procedimiento de modificacidén estructural y ésta es una cuestién muy
relevante. Es posible que se suscite la duda de si la concesidén de garantias —al menos a los
acreedores que las hayan solicitado, siquiera mediante observaciones al proyecto— es un
«trdmite» o un «procedimiento» de los que se deben haber cumplimentado correctamen-
te o cumplido antes de expedir el certificado previo a la modificacién estructural.
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La duda puede surgir porque nos parece que existe cierta descoordinacién entre la expo-
sicién de motivos y el texto de la norma.

La lectura del considerando 39 parece dar a entender que, para evitar que la operacién
cause «ningln perjuicio» a los acreedores, las autoridades competentes deben poder
comprobar si la sociedad dispone de garantias adecuadas «en relacién con cualesquiera
obligaciones que tenga pendientes». Sin embargo, en el articulado sélo se dice que dicha
comprobacién «podrd comprender el cumplimiento o la garantia de las obligaciones pe-
cuniarias o no pecuniarias debidas a organismos publicos o el cumplimiento de requisitos
sectoriales especificos, incluida la garantia de obligaciones derivadas de procedimientos
en curso».

Ademds, entre la informacidén que las autoridades pueden solicitar con cardcter previo a
la emisién de la certificacidn ya sélo aparece la relativa al «cumplimiento de las obliga-
ciones debidas por la sociedad a organismos pUblicos» (cfr. arts. 127, 160m.1y 86m.1).

En nuestra opinidn, se debe llegar a la conclusién de que el ejercicio del derecho a obte-
ner garantias no tiene efectos suspensivos. Esta es una posibilidad («podrd comprender»)
que la propia directiva ofrece a los Estados miembros para garantizar el cumplimien-
to de determinadas obligaciones: a) las debidas a organismos publicos y b) las deriva-
das del cumplimiento de requisitos sectoriales (social, medioambiental, laboral) y que
sean debidas a ciudadanos o entidades publicas o privadas (cdo. 39). En ambos casos,
incluso, las que deriven de procedimientos judiciales o arbitrales en curso. Seria deseable
que los Estados miembros dispusieran de instrumentos que permitan conocer si existen
deudas pendientes de pago o reclamaciones en curso sobre obligaciones especialmente
sensibles como las tributarias o de seguridad social.

En cuanto a la autoridad pertinente para hacer efectivo el derecho a obtener garantias,
la directiva permite que sea judicial o administrativa. En el caso de que sea judicial, se-
ria conveniente establecer cierta coordinacidn entre la nota marginal y la anotacidn pre-
ventiva de demanda similar a la prevista en el apartado 4 del articulo 43 de la vigente Ley
de Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles (LME).

Es previsible que la transposicién de la directiva provoque una modificacién de la Ley
de Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles, sobre todo, para desha-
cer el equivoco, bastante extendido, de que el derecho de oposicidn es un derecho que
corresponde a cualquier acreedor, cuando lo cierto es que, con arreglo al derecho interno
vigente en Espafia, no procede conceder garantias si el patrimonio de la sociedad repre-
senta una garantia adecuada para su pago al vencimiento.

3. Ladeclaracién de solvencia
La directiva prevé la posibilidad de que los Estados miembros exijan que el érgano de

administracién de las sociedades que se fusionan o de la sociedad escindida emitan una
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declaracién —que se ha de publicar junto con el proyecto de fusién o escisién— que «refleje
con exactitud su situacién financiera actual en una fecha no anterior a un mes antes de la publi-
cacién de dicha declaracién» y en la que se haga constar que, a) sobre la base de la informacién
a disposicién del érgano de administracién y b) después de haber efectuado las averiguacio-
nes que sean razonables, el érgano de administracién «no conoce ningdn motivo por el que la
sociedad resultante de la fusidén o las sociedades beneficiarias o la escindida parcialmente
no pueda responder de las obligaciones que se le hayan atribuido en virtud del proyecto al
vencimiento de éstas» (arts. 86 undecies.2, 126 ter.2 y 160 quaterdecies.3).

Es dificil pronunciarse sobre si desde un punto de vista de politica juridica resulta aconsejable
obligar a emitir esta declaracién a las sociedades espafiolas. Es cierto que generard costes
a las empresas y debe tenerse en cuenta que, con o sin declaracién, los miembros del érgano
de administracién de las sociedades que conocieran o debieran haber conocido (margen de
discrecionalidad empresarial incluido) que los créditos asignados a una unidad econdmica no
iban a poder ser pagados a su vencimiento como consecuencia de la operacién de modificacidon
estructural, responderian igualmente frente a los acreedores por haber ejecutado una operacién
con incremento indebido del riesgo de impago.

No obstante, la emisién de la declaraciéon tiene una eficacia preventivo-punitiva importante y,
al tiempo que promueve el empleo de la diligencia debida en la realizacién de un prondstico de
viabilidad y de capacidad crediticia y liquidez de las companias involucradas en la operacién
transfronteriza, genera confianza en los operadores. Es necesario tener en cuenta que en la
mayoria de los casos los acreedores no podrdn acreditar de ningdn modo que su crédito «esté
en juego» como consecuencia de la operacidén y que, por tanto, no podrdn de hecho acceder
a la obtencién de garantias. Los pequefios acreedores ni siquiera podrdn asumir los costes de
la litigacion.

Conclusiones

a) En el dmbito de las modificaciones estructurales transfronterizas, lo que en Espafia cono-
cemos como derecho de oposicién se configura como un derecho a obtener garantias deri-
vado de una puesta en peligro concreta del crédito a la vista de la situacién patrimonial,
financiera y empresarial resultante de la operacién de modificacién estructural, puesta
en peligro que deben acreditar los propios acreedores en el plazo de tres meses desde la
publicacién del proyecto de modificacién estructural. No cabe duda de que constituye
la Ultima manifestacién de una politica legislativa decidida a favorecer la movilidad
de las sociedades frente al interés particular de los acreedores privados.

b) Esunamedida que afectard precisamente a los acreedores que no puedan establecer reme-
dios contractuales ad hoc ante la fusién o escisién de su deudor y que deberdn demostrar
que su crédito al vencimiento no podrd ser pagado con una alta probabilidad debido al
empeoramiento relevante de la situacién patrimonial, financiera o de la rentabilidad de la
empresa como resultado de la operacién de modificacidn estructural. Adicionalmente, se
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habrd de examinar si el cambio del Derecho aplicable al deudor —en el dmbito societarioy
el concursal— o el cambio de foro para reclamar los créditos afectan al valory a la calidad
crediticia del crédito hasta el punto de cuestionar su cobro.

Aunque la directiva no es clara en este punto, el mero ejercicio del derecho a obtener
garantias no ha de tener eficacia suspensiva, si bien seria deseable que se condicionara
la expedicién del certificado a la concesién de garantias para el pago de las deudas con
organismos puUblicos y las contraidas con acreedores en sectores especialmente vulnero-
bles (trabajadores, consumidores), incluidos los créditos litigiosos, tal como permite la
directiva.

La emisién de una declaracién especifica por parte del drgano de administracién respecto
a los efectos que la operacidon de modificacién estructural pueda tener para los titulares
de créditos no vencidos traeria costes importantes para las empresas. Desde luego, puede
tener una eficacia preventivo-punitiva relevante y generar confianza en los operadores,
sobre todo a la vista de que el ejercicio del derecho a obtener garantias es prdcticamente
imposible para aquellos no especializados que no habrdn podido reforzar su posicién en
los contratos. No obstante, probablemente pese mds lo primero que lo segundo.

En nuestra opinidn, no se debe dar por supuesta la aplicacién concurrente de las normas
de proteccién de acreedores aplicables previstas para la transformacién a las fusio-
nes o escisiones «transfronterizas». Esta es una cuestién que se debe aclarar en un sentido
u otro, siquiera para descartar la analogia. Obligar a una sociedad absorbente a litigar
en la jurisdiccidn de la absorbida durante dos afios puede resultar injustificado, sobre
todo considerando que el cambio de foro ya se tendrd en cuenta para valorar si procede
o no conceder garantias al acreedor que las solicite. Otra cosa es que se decida proteger a
los pequefios acreedores de la absorbente que no estdn capacitados para solicitar judi-
cialmente dichas garantias favoreciendo la extensiéon temporal del foro, al menos hasta
la prescripcidn de sus acciones.

Para mads informacién, consulte nuestra web www.ga-p.com o dirfjase al siguiente e-mail de contacto: info@ga-p.com.
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