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Resumen

La Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, prevé
la simplificacion del procedimiento de fusion cuando las sociedades intervinientes estan integramente
participadas por el mismo socio (art. 52.1 LME). Esta modalidad de fusion es conocida como fusion
gemelar y plantea numerosos problemas interpretativos. El proposito de este trabajo es estudiar las
principales cuestiones que surgen en relacion con la regulacion de la fusion gemelar.

Abstract

Law 3/2009, 3rd. April, of commercial companies mergers and acquisitions, stablishes a simplified
merger procedure when participating companies are owned by the same shareholder (art. 52.1 LME).
This merger type is known as twin merger and poses a large quantity of interpretative problems. This
work’s purpose is to study some of the main questions raised by the twin merger regulation.
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|. ASPECTOS GENERALES DE LA
FUSION GEMELAR

1. Concepto

Se entiende por fusion gemelar aquella en la
que las sociedades intervinientes estan integra-
mente participadas por el mismo socio (art. 52
LME) o varios con una misma proporcion de par-
ticipacion en cada sociedad'. Este tipo de opera-
cion es asimilada a la absorcion de sociedad inte-
gramente participada, por lo que le es aplicable
“en la medida que proceda” el régimen simplifi-
cado de aquella (art. 52.1 LME) y tiene la consi-
deracion de fusion especial. El adjetivo gemelar
le viene dado en atencion a que la modificacion
estructural se realiza en un plano horizontal, en-
tre sociedades que no presentan una relacion de

dominacion entre si (como tendria la matriz con
la filial), pero si estan bajo el control de un socio
Unico comun o varios con el mismo porcentaje de
participacion en las sociedades intervinientes. Es
decir, se dice que la operacion es entre socieda-
des gemelas por tener el mismo accionariado? o
composicion de socios.

La fusion gemelar puede darse entre socieda-
des del mismo nivel dentro del grupo (filiales o
subfiliales, en funcion de si la participacion es di-
recta o indirecta)’® o entre sociedades de distinto
nivel no dependientes entre si (filial con subfilial
de distintas ramas del grupo, en cuyo caso una
estaria participada directamente y la otra indi-
rectamente)*. Expresado con un lenguaje meta-
forico ampliamente utilizado para explicar este
tipo de operaciones de forma mas clara, se trata

Figura 1

Socio comun

100% capital sociy

Sociedad A

100% capital social \

Soctedad C

ym% capital social

Sociedad B

\ 100% capital social

Sociedad D

1. Aunque no se refleja expresamente en el art. 52 LME el supuesto de fusion gemelar en el que el capital social

de las sociedades intervinientes pertenece a una pluralidad de socios, con una misma proporcion de participa-

cion en cada una, veremos mas adelante que se admite una interpretacion extensiva comprensiva del referido

supuesto.

2. FERNANDEZ DEL POZO, L., “Fusiones y otras modificaciones estructurales entre sociedades vinculadas. Nota
practica”, Revista General de Derecho, n.° 609, 1995, p. 7050.

3. Seria la fusion de A con B (participacion directa) o de C con D (participacion indirecta), de acuerdo con la

figura 1 infra.

4. En este caso, se fusionarian A (participacion directa) con D (participacion indirecta) o B con C, de acuerdo con

la figura 1 infra.
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de una fusion entre sociedades hermanas (filia-
les) o nietas (subfiliales) o entre la tia y la sobri-
na (si son de distintos niveles). A diferencia de la
fusion gemelar, en las demas fusiones especiales
el plano es vertical, pues conllevan la absorcion
de una o varias filiales por la matriz o viceversa
(absorcion de sociedad integramente participada
o en mas del noventa por ciento sin llegar a la
totalidad y fusion inversa). Es decir, la madre con
la hija (A con B, en figura 2, infra) o la hija con
la madre, si la participacion es directa (B con A,
en la figura 2, infra), o la abuela con la nieta y
viceversa, si la participacion es indirecta (A con C
y viceversa, en la figura 2, infra).

2. Antecedentes y régimen legal

El antecedente legal del art. 52 LME, y la pri-
mera norma que establecio un régimen especial
simplificado para las fusiones gemelares, fue el
art. 250.2 LSA, tras su reforma por la disposicion

final primera de la Ley 19/2005, de 14 de noviem-
bre. En virtud del citado articulo, se extendio la
simplificacion prevista para la absorcion de so-
ciedad integramente participada al supuesto en
el que “la sociedad absorbente y la absorbida
estuvieran integramente participadas, de forma
directa o indirecta, por una tercera”. No obstan-
te, debe advertirse que, aunque hasta la men-
cionada reforma de 2005 en el art. 250 LSA solo
se previo expresamente la absorcion de sociedad
integramente participada, en la practica se
acepto la aplicacion analogica de su régimen a la
fusion gemelar e inversa®. Esta interpretacion fue
criticada por algunos autores, al no considerar
que se diesen los presupuestos necesarios para
la analogia y no estar prevista la simplificacion
del procedimiento ante tales supuestos de fusion
en la Tercera Directiva®. En cualquier caso, con
la reforma efectuada por la Ley 19/2005, el
legislador acogié la mencionada interpretacion
y, de esta forma, solvent6 las dudas sobre la
legalidad de la aplicacion del régimen de la

Figura 2

Sociedad A

100% capital social \

Sociedad B

100% capital social J

Sociedad C

5. Entre los autores que defendieron la aplicacion analdgica del art. 250 LSA a la fusion gemelar e inversa v.
FERNANDEZ DEL POZO, L., “Fusiones y otras modificaciones...”, ob. cit., pp. 7048-7052.

6. V. LARGO GIL, R., “Las fusiones simplificadas y aportaciones de valores mobiliarios cotizados”, Revista de

Derecho de Sociedades, n.° 26, 2006, pp. 78-79.
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absorcion de sociedad integramente participada a
los supuestos antes sefalados’. Asimismo, aunque
no figurase el supuesto de fusion gemelar en la
Tercera Directiva, en la normativa europea actual
sobre fusiones, debe senalarse que tras la reforma
de la Directiva (UE) 2017/1132 por la Directiva
(UE) 2019/2121 sobre transformaciones, fusiones
y escisiones transfronterizas, si se reconoce este
tipo de operaciones [art. 119.2.d) Directiva (UE)
2017/1132] y se establecen exoneraciones con
respecto a algunos de los requisitos aplicables con
caracter general a la fusion [art. 132.1 Directiva
(UE) 2017/1132].
preceptos solo son aplicables a las fusiones

No obstante, los citados
transfronterizas, por lo que la cuestion de la
adecuacion a las directivas europeas del régimen
simplificado de la fusion gemelar nacional sigue
estando abierta.

El vigente art. 52 LME, al igual que su ante-
cesor en la LSA, se limita a extender el régimen
de la absorcion de sociedad integramente par-
ticipada a la fusion gemelar y a la inversa. Sin
embargo, la asimilacion no es plena, ya que el
mismo precepto advierte que le sera aplicable di-
cho régimen “en la medida que proceda”. Por lo
tanto, se requiere una labor interpretativa para
determinar el alcance de la simplificacion proce-
dimental en las fusiones asimiladas a la absorcion
de sociedad integramente participada en virtud
del art. 52 LME®. A tal fin, debe tenerse presen-

te que las normas especiales establecidas en los
arts. 49 y 51 LME, para el supuesto de absorcion
de sociedades en la que la totalidad del capital
social de la absorbida pertenece a la absorben-
te, tienen como fundamento la menor afeccion
de los intereses tutelados. En concreto, este tipo
de operacion es menos susceptible de lesionar los
derechos e intereses de los socios y no compro-
mete la realidad del capital social. La uniperso-
nalidad de la absorbida, siendo el socio Unico la
absorbente, conlleva que no se produzca la in-
corporacion de nuevos socios y, en consecuencia,
que la operacion no afecte a la base subjetiva de
la sociedad resultante®. Asimismo, el capital so-
cial no es ampliado con motivo de la modificacion
estructural, por lo que no se precisa fijar un tipo
de canje ni elaborar la informacion documental
referida a este o a la efectividad de la aporta-
cion. Por Gltimo, la situacion de unipersonalidad
de la absorbida y el control ejercido por la absor-
bente hacen que la aprobacion de la fusion por la
junta general de la filial sea prescindible.

En la fusion gemelar, como explicaremos y a
diferencia de la anterior, por un lado, se pueden
dar supuestos en los que sea posible ampliar el
capital social (o que incluso sea obligatorio para
evitar un perjuicio patrimonial a algunas de las
sociedades afectadas). Por otro lado, no existe
una situacion de control entre las sociedades in-
tervinientes, sino que es el socio Unico (o socios

7. LARGO GIL, R., “Las fusiones simplificadas...”, ob. cit., p. 81, entendi6 que la inclusion de la fusion inversa y la

gemelar en el art. 250 LSA ponia de manifiesto que el legislador se habia percatado de que la interpretacion ex-

tensiva que se habia mantenido con anterioridad era de dudosa legalidad y que ese era el motivo de la reforma.
8. Seglin GONZALEZ-MENESES ROBLES, M. y ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., Modificaciones estructurales de las so-

ciedades mercantiles, Dykinson, Madrid, 2013, p. 289, ademas de no poder aplicar las simplificaciones previstas

para la absorcion de sociedad integramente participada a la fusion gemelar de manera automatica, estas no son

obligatorias para el supuesto de fusion gemelar.

9. En este sentido, aunque en relacion con el derogado art. 250 LSA, v. PEREZ TROYA, A., La tutela del accionista
en la fusién de sociedades, Civitas, Madrid, 1998, pp. 285-286.
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comunes) quien lo ejerce en todas ellas. Lo an-
terior implica que algunas de las exoneraciones
que prevén los art. 49 y 51 LME no sean aplicables
a la fusion gemlar, por no ser acordes con las me-
didas tuitivas previstas en la LME, y que haya que
analizar las distintas modalidades de este tipo de
operacion para determinar su régimen concreto.

3. Ambito objetivo y subjetivo

El ambito obetivo del art. 52 LME, en lo que
respecta a las fusiones gemelares, comprende tan-
to la absorcion como la fusion por constitucion.
Asi se establece de forma expresa por el legislador
en el art. 52.1 LME, al referirse a la fusion “en
cualquiera de sus clases”, a diferencia del dero-
gado art. 250 LSA que solo incluia la absorcion.
La mencionada extension del ambito de aplicacion
es razonable, pues en ambos supuestos confluyen
factores que justifican la simplificacion, pero no
puede olvidarse que en el caso de la fusion por
constitucion siempre habra emision de acciones o
creacion de participaciones, a diferencia de la ab-
sorcion gemelar en la que la ampliacion del capital
es posible, pero no imperativa en todos los casos.
Esto es relevante en la determinacion del alcance
de la simplificacion del procedimiento de fusion en
lo que respecta a algunas menciones del proyecto
de fusion y al informe de expertos independientes.

En cuanto a la forma de participacion en el ca-
pital social de las sociedades intervinientes, pue-
de establecerse de forma directa, siendo el socio

comun (o socios) el titular de la totalidad de ac-
ciones o participaciones de las sociedades; o bien
de forma indirecta, lo que significa que el socio o
socios comunes ostentan la totalidad del capital
social de una o varias sociedades intermedias que,
a su vez, tienen una participacion plena en el de
las sociedades que se fusionaran. En ambos casos,
no afectaria al supuesto de hecho el que hubiera
participacion reciproca entre las sociedades que
planean fusionarse'®, ya que esta no seria tomada
en cuenta en la posible fijacion de un tipo de canje
y emision de acciones o creacion de participacio-
nes, en virtud del art. 26 LME. Por el momento, ya
que se explicara mas adelante, interesa destacar
que, cuando la participacion es indirecta, se pre-
vén medidas especiales para proteger el patrimo-
nio de las sociedades intermedias no intervinien-
tes en la fusion.

Asimismo, aunque no se establezca expresa-
mente en el art. 52 LME, no parece haber incon-
veniente en entender incluido dentro del supuesto
de hecho aquellos casos en los que el socio comin
0 socios ejercen el control sobre las sociedades in-
tervinientes a través de una combinacion de parti-
cipacion directa e indirecta. El supuesto planteado
se da cuando el socio o socios comunes son titu-
lares de forma directa de la totalidad del capital
social de una o varias de las sociedades partici-
pantes y del de la otra, u otras, a través de una
sociedad intermedia (fusion entre Ay D en la figura
1, supra)'. En ese caso, deberian observarse las
reglas sobre la fusion gemelar con participacion

10. GONZALEZ-MENESES ROBLES, M. y ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., Modificaciones estructurales..., ob. cit., p. 290.
11. En relacion con la inclusion del supuesto de fusion gemelar entre filiales de distintos grados en el régimen
simplificado del derogado art. 250 LSA, v. CORTES DOMINGUEZ, L. J. y PEREZ TROYA, A., “Fusién de sociedades”,
en URIA, R., MENENDEZ, A. y OLIVENCIA, M. (dirs.) Comentario al régimen legal de las sociedades mercantiles, T.
IX, Vol. 2°, Civitas, Cizur Menor, 2008, p. 495. A favor de incluir dentro del ambito de aplicacion del art. 52 LME el

supuesto planteado v. VICENT CHULIA, F., “Analisi critica de la Llei de modificacions estructurals de les societats

mercantils”, La Notaria, n.° 1, 2010, p. 20.
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indirecta, pues afaden garantias adicionales con
respecto a la fusion gemelar directa.

En lo concerniente al ambito subjetivo, debe
destacarse que el socio o socios comunes, que 0s-
tentan la titularidad total del capital social de las
sociedades participantes, pueden ser personas fi-
sicas o juridicas'. Lo anterior se puede apreciar al

blecia que las sociedades fusionadas debian estar
integramente participadas “por una tercera”.

A primera vista, segun el tenor literal del art.
52.1 LME, dado el uso del singular en “el mismo
socio”, el supuesto de hecho solo parece com-
prender las fusiones de sociedades participadas
integramente, de forma directa o indirecta, por

confrontar el art. 52.1 LME, que se refiere al “mis- un socio Unico comdn. No obstante, la doctrina',

mo socio”, con el art. 250 LSA, en el que se esta- registradores'y organos judiciales' coinciden en

12. Esta cuestion ya fue planteada en relacion con el art. 250 LSA, v. al respecto CORTES DOMINGUEZ, L. J. y PE-
REZ TROYA, A., “Fusion de sociedades”, ob. cit., pp. 501-502, quienes defendieron que cabia admitir el supuesto
en el que el socio fuese una persona fisica, pese a que la LSA se refiriese exclusivamente a las sociedades. En la
actualidad, parece mas clara la posibilidad de admitir que se aplique tanto a los supuestos en los que la titulari-
dad de las acciones o participaciones de las sociedades fusionadas corresponda a una persona fisica como a una
persona juridica, ya que la mayoria de la doctrina se pronuncia en ese sentido, v. JUSTE MENCIA, J., “Fusiones
especiales”, en RODRIGUEZ ARTIGAS, F., FERNANDEZ DE LA GANDARA, L., QUIJANO GONZALEZ, J. et al. (dirs.),
Modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, T. |, Aranzadi, Cizur Menor, 2009, p. 791; FERNANDEZ
DEL POZO, L., “La dispensa del informe del experto en las fusiones y escisiones tras la desafortunada reforma
de la LME por el Real Decreto-Ley 9/2012, de 16 de marzo”, Revista de Derecho del Mercado de Valores, n.° 11,
2012, p. 19 [Consultado en: https://laleydigital.laleynext.es/]; CABANAS TREJO, R. y BONARDELL LENZANO, R.,
Fusion de sociedades: inscripcién, impugnacion y régimen contable. Fusiones simplificadas, especiales y trans-
fronterizas, Bosch, Barcelona, 2013, p. 439; GONZALEZ-MENESES ROBLES, M. y ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S.,
Modificaciones estructurales..., ob. cit., p. 289; y VIVES RUIZ, F. y TAPIAS MONNE, A., “La Ley de Modificaciones
Estructurales. Una norma técnicamente fallida”, Indret n.° 4, 2013, p. 36. Consultado en [https://indret.com/
la-ley-de-modificaciones-estructurales/].

13. En este sentido, con respecto al derogado art. 250 LSA, v. FERNANDEZ DEL POZO, L., “Fusiones y otras modi-
ficaciones...”, ob. cit., p. 7052. En relacion con la vigente LME, v. JUSTE MENCIA, J., “Fusiones especiales”, ob.
cit., p. 791; VICENT CHULIA, F., “Analisi critica de...”, ob. cit., p. 20; FERNANDEZ DEL POZO, L., “La dispensa del
informe...”, ob. cit., p. 19; CABANAS TREJO, R. y BONARDELL LENZANO, R., Fusion de sociedades..., ob. cit., pp.
439-440; y GONZALEZ-MENESES ROBLES, M. y ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., Modificaciones estructurales..., ob.
cit., p. 290.

14. En la RDGRN de 20 de junio de 2017 se planted un supuesto en el que las dos sociedades que acordaron
fusionarse estaban participadas por dos socios con el mismo porcentaje de participacion en ambas (50,025% y
49,975% respectivamente). La DGRN no se pronuncio6 sobre si se daba el supuesto de fusion gemelar del art. 52
LME, ya que el registrador, que inicialmente denego6 la inscripcion por no considerar que fuese aplicable al haber
varios socios, acabo reformando la calificacion en lo que respectaba a este punto. Asi pues, el registrador termino
aceptando que si es posible aplicar el régimen simplificado de la fusion gemelar cuando existe una pluralidad de
SOCios.

15. En la SAP de A Coruia 399/2018 (Seccion 4.?) de 3 de diciembre de 2018, el tribunal resolvié sobre un recurso
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que no hay impedimento legal en realizar una in-
terpretacion extensiva que incluya el supuesto en
el que las sociedades intervinientes estén partici-
padas por una pluralidad de socios que ostenten
el mismo porcentaje del capital social en cada
una de las sociedades, alcanzando en conjunto la
totalidad de este’®.

Explicado con un ejemplo, cabria aplicar el
régimen simplificado tanto al supuesto de fusion
de las sociedades Ay B (v. figura 1, supra), cuando
estan integramente participadas por un socio Uni-
co, como al supuesto en el que dos socios tuvie-
sen cada uno el cincuenta por ciento del capital
social de Ay de B, siempre que la participacion de
cada uno en cada sociedad representase el mis-
mo porcentaje. Es decir, cabria aplicar el art. 52
LME a la fusion en la que el socio “x” tuviese un
sesenta por ciento de Ay de B y el socio “y” el

cuarenta por ciento de cada sociedad, pero no si
el socio “x” tuviera el sesenta por ciento de Ay el
cuarenta por ciento de B y viceversa para el socio
“y”. Esto se debe a que, si cada socio ostenta el
mismo porcentaje del capital social de cada una
de las sociedades intervinientes, no es necesario
emitir nuevas acciones o crear participaciones,
cuando la fusion es por absorcion, y, cuando es
por constitucion, se simplifica enormemente la
determinacion del tipo de canje al no necesitarse
una valoracion real de los patrimonios societa-
rios. En la absorcion, siendo los mismos socios en
las sociedades intervinientes y teniendo cada uno
el mismo porcentaje de participacion en cada so-
ciedad, no es necesario, aunque si posible, atri-
buir acciones o participaciones a los socios de la
absorbida para su incorporacion, pues su posicion
como socios queda protegida manteniendo el
mismo porcentaje del capital social'. En la fu-

de apelacion por el que se demandaba la declaracion de nulidad de los acuerdos de fusion, que habia sido deses-
timada en primera instancia por el Juzgado de lo Mercantil n.° 2 de A Coruina. Entre otros motivos, los recurrentes
alegaban que no procedia aplicar el art. 52.1 LME por no haber un socio Unico, sino una pluralidad, en las socie-
dades intervinientes. El tribunal, no obstante, desestimo la demanda por considerar que si era posible aplicar el
régimen simplificado de la fusion gemelar cuando habia mas de un socio con una participacion de igual proporcion
en cada sociedad (v. FJ sexto de la citada sentencia). Ahora bien, debemos advertir que, aunque coincidamos
con la argumentacion del tribunal en lo relativo al supuesto de hecho de la fusion gemelar, hay ciertos aspectos
de la resolucion que consideramos poco acertados. En concreto, la proporcionalidad en la participacion en las
sociedades fusionadas no se daba entre los socios, como deberia ser, sino entre grupos familiares o, mas bien,
estirpes formadas por los descendientes de los socios fundadores ya fallecidos, sin individualidad juridica y, por
ello, dificilmente reconducible al supuesto de hecho de la fusion gemelar.

16. La Directiva (UE) 2019/2121, pendiente de transposicion, sin embargo, solo ha incluido en el ambito de apli-
cacion de las exoneraciones previstas para la fusion gemelar transfronteriza el supuesto de un socio Unico comun
[art. 132.1 Directiva (UE) 2017/1132, conforme a la redaccion dada por el art. 1.19) Directiva (UE) 2019/2121].
17. En el supuesto de la fusion gemelar no se contraviene la prohibicion de canje de acciones propias del art.
26 LME, ya que las sociedades intervinientes en la operacion no ostentan participaciones reciprocas, sino que la
totalidad del capital social corresponde a un socio o socios comunes. Por lo tanto, no habria impedimento en am-
pliar el capital social y asignar las correspondientes acciones o participaciones al socio o socios de las sociedades
absorbidas. No obstante, se haga o no dicha ampliacion del capital social, el resultado es indiferente para los
socios, ya que el resultado sera que el socio o socios seguiran siendo titulares del mismo porcentaje del capital
social. En este sentido v. CORTES DOMINGUEZ, L. J. y PEREZ TROYA, A., “Fusion de sociedades”, ob. cit., p. 494.
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sion por constitucion si habria que distribuir las
acciones o participaciones en las que se dividiera
el capital social de la sociedad resultante, pero
en este caso se puede prescindir de la valoracion
de las sociedades para fijar la relacion de canje,
ya que Unicamente habria que asignar el porcen-
taje correspondiente en funcion del que tuviese
cada socio en las sociedades extinguidas. Por el
contrario, en caso de ser distinta la participacion
en cada sociedad, si habria que establecer el va-
lor real de los patrimonios de las sociedades par-
ticipantes, determinar en qué medida contribuye
el patrimonio de cada sociedad al valor del de
la sociedad resultante, en funcion de lo anterior
calcular el niUmero de acciones o participaciones
que corresponderian a los socios de cada socie-
dad en su conjunto y, por ultimo, distribuirlas se-
gln la participacion que tuviese cada uno'®

Il. MOMENTO EN EL QUE DEBE
CONSTATARSE EL SUPUESTO DE
HECHO

1. Dies a quo
El supuesto de hecho de los distintos tipos de

fusiones especiales siempre requiere que una de
las sociedades participantes o el socio Unico (o

socios comunes) sean titulares de un determina-
do porcentaje del capital social de las sociedades
absorbidas, absorbente o incorporadas a la de
nueva creacion. Dicho porcentaje puede ser del
noventa por ciento o mas (art. 50 LME) o la totali-
dad (arts. 49 y 52 LME). Asi pues, es un problema
comun a todas las fusiones especiales, entre ellas
la fusion gemelar, el determinar el momento en
el que debe constatarse que se dan las circuns-
tancias relativas a la titularidad del capital social
que justifican la simplificacion del procedimien-
to de fusion. Se trata de una cuestion relevante,
pues adelantar en exceso el momento en el que
debe apreciarse tal circunstancia podria desin-
centivar la modificacion estructural y lo contrario
afectar a los derechos de socios y de terceros, si
se aplicaran exoneraciones a requisitos estableci-
dos para su tutela sin darse el supuesto de hecho.

Las respuestas que se han dado por la doctri-
na a la cuestion anterior han sido muy variadas.
Hay quienes han considerado que debe darse el
supuesto de hecho desde las negociaciones pre-
paratorias de la fusion, anteriores al deposito del
proyecto19; otros han defendido que la fecha a
tomar en cuenta es la de publicidad del proyecto,
conforme al art. 32 LME20; y quienes han inter-
pretado que el requisito de titularidad del capital

18. El procedimiento expuesto es el que se aplica en la fijacion del tipo de canje con caracter general para cual-
quier tipo de fusion o escision. Para una explicacién mas detallada v. PEREZ TROYA, A., La determinacién del tipo
de canje en la fusién de sociedades, Marcial Pons, Madrid, 1998, pp. 71-73; YANES YANES, P., “La tutela del socio
en la escisién: continuidad de la participacion, proporcionalidad asignativa y relacion de canje”, en RODRIGUEZ
ARTIGAS, F., FERNANDEZ DE LA GANDARA, L., QUIJANO GONZALEZ, J., et al. (dirs.), Modificaciones Estructurales
de las Sociedades Mercantiles, T. |l, Aranzadi, Cizur Menor (Navarra), 2009, p. 548; y MUNOZ PEREZ, A. F., “La
escision”, en BENEYTO PEREZ, J.M. y LARGO GIL, R. (dirs.) y HERNANDEZ SAINZ, E. (coord.), Transmisiones de
empresas y modificaciones estructurales de sociedades, Bosch, Barcelona, 2010, p. 432.

19. En este sentido, aunque en relacion con el derogado art. 250 LSA, v. LARGO GIL, R., “Las fusiones simplifica-
das..., ob. cit., pp. 81-82.

20. V. CABANAS TREJO, R. y BONARDELL LENZANO, R., Fusion de sociedades..., ob. cit., pp. 407-409. Esta misma

postura parece ser compartida por quienes advierten que en el proyecto depositado y, posteriormente, en la
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social debe darse en el momento de adopcion del
acuerdo de fusion21. En nuestra opinion, exigir
que se dé el supuesto de hecho desde las nego-
ciaciones preparatorias es un tanto excesivo en
la medida en que esta fase no forma parte del
procedimiento regulado por la LME. En cuanto a
la publicidad del proyecto, ya sea mediante su
deposito en el Registro Mercantil o su publicacion
en las webs de las sociedades, implica que desde
ese momento la fusion tiene proyeccion exter-
na y permite a socios y a terceros conocer las
bases del futuro acuerdo de fusion, a través de
dicho documento. Asimismo, en funcion del tipo
de fusidn especial de que se trate, el contenido
minimo del proyecto se ve alterado. En el caso de
la fusion gemelar, su contenido se ve reducido,
pudiendo prescindir, en principio22, de las men-
ciones relativas al tipo de canje, a la fecha de
participacion en ganancias, y, salvo en la fusion
transfronteriza, la mencion sobre la valoracion
del activo y pasivo y la de las fechas de las cuen-

tas utilizadas para establecer las condiciones de
la fusion (cfr. arts. 52.1y 49.1.1.° LME). En suma,
dado que las exoneraciones de algunos de los re-
quisitos del proceso de fusion ya inician desde la
redaccion del proyecto y que su publicidad, en
los términos del art. 32 LME, es en interés de la
tutela de socios y de terceros, tiene sentido que
en la fecha de deposito de este o de su insercion
en la web de las sociedades participantes se deba
constatar el supuesto de hecho.

Cabe senalar, no obstante, que, cuando la fu-
sion es acordada en junta universal y por unani-
midad de todos los socios con derecho de voto,
puede prescindirse de la publicacion en la pagina
web o del depdsito del proyecto de fusion reque-
rida por el art. 32 LME, en virtud del art. 42 LME.
La simplificacion procedimental contenida en el
art. 42 LME puede combinarse con la establecida
para las fusiones especiales (arts. 49-52 LME)23.
En caso de ser aplicado el citado articulo y, por

escritura debe hacerse constar la circunstancia de titularidad del capital social que lleva a aplicar el procedi-
miento especial, v. JUSTE MENCIA, J., “Fusiones especiales”, ob. cit., p. 780y GONZALEZ-MENESES ROBLES, M.
y ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., Modificaciones estructurales..., ob. cit., p. 282. Asimismo, en la ya referida SAP
de A Coruna 399/2018 (Seccion 4.2) de 3 de diciembre de 2018, en la que se admitio la posibilidad de acogerse al
régimen de la fusion gemelar (art. 52 LME) cuando la titularidad del capital social perteneciera a una pluralidad
de socios con una participacion paritaria en cada sociedad, el tribunal interpretd que la fecha en la que debe
constatarse el supuesto de hecho es la del deposito del proyecto. V. FJ sexto de la citada sentencia: “Y dicha
representacion se mantenia paritaria en la fecha de deposito del proyecto de fusion en el Registro Mercantil
el 7 de diciembre de 2015, que es el momento que consideramos que debe concurrir el supuesto de la fusion
gemelar...”.

21. CORTES DOMINGUEZ, L. J. y PEREZ TROYA, A., “Fusién de sociedades”, ob. cit., p. 496, consideran que el
supuesto de hecho debe darse en el momento en el que se aplican las exoneraciones “y, en todo caso, desde la
adopcion de los acuerdos de fusion”.

22. No en todos los supuestos de fusion gemelar se podra prescindir de las menciones exoneradas por el art.
49.1.1.° LME. El contenido que debe figurar en el proyecto de fusion, segln las circunstancias concurrentes, sera
estudiado en el siguiente apartado.

23. CABANAS TREJO, R. y BONARDELL LENZANO, R., Fusiéon de sociedades..., ob. cit., pp. 413-414; y GARCIA DE
ENTERRIA, J., “Las fusiones especiales” en AGUNDEZ, M. A. y MARTINEZ-SIMANCAS, J. (dirs.) Cuadernos de De-

recho para ingenieros. Modificaciones estructurales de las sociedades de capital, La Ley, Madrid, 2014, p. 65.
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lo tanto, exoneradas las sociedades participantes
de publicar o depositar el proyecto, la fecha en
la que debe darse el requisito de titularidad del
capital social de las fusiones especiales en gene-
ral, y la gemelar en particular, es la de adopcion
de los acuerdos de fusion24.

En el supuesto expresamente previsto en el
art. 52 LME para la fusion gemelar, siendo parti-
cipadas integramente por un socio Unico las so-
ciedades intervinientes, siempre podra cumplir-
se el requisito de adopcion del acuerdo en junta
universal y por unanimidad del art. 42 LME y, con
ello, prescindir de la publicacién o deposito del
proyecto. Dicho de otro modo, si el art. 42 LME
exime de tal requisito cuando esta presente o
representado todo el capital social y se acuerda
por unanimidad, parece logico extenderlo al su-
puesto de haber un socio Unico y comdn a todas
las sociedades participantes. Por ello, la fecha de
referencia en la que debe constatarse que un so-
cio Unico ostenta la totalidad del capital social de
las sociedades participantes es la de consignacion
en acta de la decision del socio Unico de fusionar
las sociedades, quien asume las competencias de
la junta, conforme al art. 15 LSC.

Cuando se dé el otro supuesto de fusion geme-
lar, en el que existe una pluralidad de socios con
una misma participacion en cada sociedad inter-
viniente, pueden no cumplirse los requisitos de
celebracion en junta universal y unanimidad del
art. 42 LME, por lo que en tal caso volveriamos a

la fecha de publicacion o depdsito del proyecto.
Si adoptasen el acuerdo en junta universal y por
unanimidad, deberia tomarse como referencia la
fecha de dichos acuerdos.

2. Dies ad quem

La dltima de las cuestiones que plantea la
constatacion del supuesto de hecho de las fusio-
nes especiales en lo relativo a la titularidad del
capital social es hasta cuando debe mantenerse.
Entendemos que deben continuar las circunstan-
cias de titularidad del capital social que justifican
la simplificacion de la operacion hasta la fecha de
los acuerdos25, pues de lo contrario las exonera-
ciones no serian aplicables y los acuerdos habrian
sido adoptados incumpliendo requisitos legales
de caracter imperativo.

Como hemos senalado previamente, en este
tipo de fusion, cuando la participacion es direc-
ta26, no siempre es necesario ampliar el capital
social (en la fusion por absorcion) y, cuando si se
precisa emitir acciones o crear participaciones y
distribuirlas entre el socio Unico o los socios (en
la fusion por constitucion), no va acompanado de
una estimacion del valor real de los patrimonios,
ya que simplemente se asignan en funcion del
porcentaje que tuviera el socio o socios en las
sociedades intervinientes. De modo que, la fu-
sion habra podido ser disefiada desde el principio
con un proyecto en el que no se habran fijado el
tipo de canje, la fecha de participacion en ga-

24. En relacion con las fusiones especiales en general v. CABANAS TREJO, R. y BONARDELL LENZANO, R., Fusion

de sociedades..., ob. cit., p. 407.

25. Aunqgue en relacion con las fusiones especiales en general y no el estudio concreto de la fusion gemelar, v.
en este sentido CABANAS TREJO, R. y BONARDELL LENZANO, R., Fusion de sociedades..., ob. cit., pp. 408-409.

26. Cuando la participacion es indirecta se establecen reglas especificas por las que puede ser obligatoria la

ampliacion del capital social o, segun la literalidad del art. 52.2 LME, el pago de una compensacion alternativa,

para evitar un perjuicio patrimonial a las sociedades intermedias, que seran explicadas mas adelante.
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nancias, la valoracion del activo y pasivo y las
fechas de las cuentas utilizadas para establecer
las condiciones de la modificacion estructural (las
dos ultimas siempre que la fusion no sea trans-
fronteriza, todo ello en virtud del art. 49.1.1.°
LME en relacion con el art. 52 LME). Igualmente,
al no precisarse la ampliacion del capital para la
incorporacion de socios externos (salvo en la fu-
sion por constitucion), y en virtud del art. 49.1.2°
LME, tampoco se habran elaborado los informes de
los administradores (salvo en caso de fusion trans-
fronteriza) ni el informe de expertos independien-
tes sobre el tipo de canje y la efectividad de la
aportacion, que es preceptivo cuando participen
una sociedad anénima o comanditaria por acciones
(art. 34 LME).

Previsiblemente, en una fusion planteada entre
sociedades unipersonales participadas por el mis-
mo socio, aunque se pueda plantear como hipote-
sis, iria en contra de toda logica que el socio Unico
“boicotease” la operacion en marcha transmitien-
do acciones o participaciones desde el deposito o
publicacion del proyecto hasta la adopcion de los
acuerdos de fusion. De hacerlo, obligaria a llevar a
cabo la fusion conforme al procedimiento ordina-
rio, mas complejo y costoso.

No obstante, en una fusion gemelar con plu-
ralidad de socios, con que haya un solo socio que
se oponga a la operacion, existe el riesgo de que
bloquee la fusion alterando el equilibrio en la
participacion en cada una de las sociedades que
justifica la aplicacion de un régimen especial sim-
plificado. Si se imagina una fusion en la que A ab-
sorbe a B y ambas sociedades tienen los mismos
cuatro socios, cada uno con el mismo porcentaje
de participacion en todas ellas (por ejemplo, un
veinticinco por ciento cada uno), basta con que
uno de los socios transmita parte de sus acciones
o participaciones en una sola de las sociedades
para impedir que se dé el supuesto de hecho y re-
sulte aplicable el procedimiento especial del art.
52 LME, aunque los otros tres tengan la mayoria
suficiente para aprobarla27. La actuacion de uno
de los socios en tal sentido podria ser considera-
da fraudulenta o abusiva. Sin embargo, no es del
todo claro, ya que no puede obviarse que el socio
esta en su derecho de exigir que la fusion sea lle-
vada a cabo con todas las cautelas previstas para
su tutela en el procedimiento ordinario. Motivo
por el cual consideramos que en tal supuesto es
necesario que todos los socios estén de acuerdo
en llevar a cabo la operacion28, manifestandolo
mediante su aprobacion en junta.

27. Un problema similar al planteado se presento en la ya citada SAP de A Coruia 399/2018 (Seccion 4.?) de 3
de diciembre de 2018. En la operacion tres sociedades fueron absorbidas por una cuarta y, segun el tribunal, en
el momento de depositar el proyecto se daba el supuesto de hecho de la fusion gemelar. No obstante, una socia
vendio a su hijo diez participaciones de una de las sociedades y a su hija diez de sus participaciones de otra
sociedad, entre la fecha del deposito y la celebracion de las juntas en las que fue aprobada la fusion. En pala-
bras del tribunal, dichas transmisiones fueron llevadas a cabo “para evitar el supuesto, para intentar romper la
gemelaridad”. Sin embargo, no fue considerado un impedimento para llevar a cabo la fusion, por un argumento
que no compartimos plenamente por lo explicado en texto. Acogiendo las alegaciones de la parte apelada, el
tribunal interpretd que la alteracion de la titularidad del capital social con posterioridad al depdsito del proyecto
no debia impedir la fusion conforme al procedimiento especial del art. 52 LME, ya que “admitir otra cosa dejaria
en manos de cualquier socio, con razon fraudulenta, el buen término de la fusion proyectada” (v. FJ sexto de la
referida sentencia).

28. Sin hacer alusion a los motivos expuestos, CABANAS TREJO, R. y BONARDELL LENZANO, R., Fusién de socieda-
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lll. ALCANCE DE LA
SIMPLIFICACION PROCEDIMENTAL

1. Reduccioén del contenido exigi-
ble en el proyecto de fusion

Como ya se ha sefalado, la remision del art.
52.1 LME al régimen de la absorcion de sociedad
integramente participada (arts. 49 y 51 LME) no
es plena ni puede aplicarse de forma automati-
ca. Esto se debe a que el legislador, sabiendo que
algunas de las simplificaciones no son adecuadas
para respetar los derechos e intereses tutelados
en todos los supuestos de fusion gemelar, estable-
cio que solo serian aplicables “en la medida que
proceda” (art. 52.1 LME). Entre las mdltiples va-
riables a tener en cuenta estan: si la fusion es por
absorcién o por constitucion, si la participacion
es directa o indirecta, si existe un socio Unico o
una pluralidad de ellos y si la fusion es nacional o
transfronteriza. De aqui en adelante, se analizara
cuales de las exoneraciones previstas en los arts.
49 y 51 LME pueden ser utilizadas en los distintos
escenarios que se pueden presentar en esta mo-
dalidad de modificacion estructural. El objetivo
es determinar el alcance de las simplificaciones
correspondientes a los distintos tipos de fusion
gemelar, tomando en consideracion las variables
mencionadas.

Entre las exenciones que contempla el art.
49 LME esta la reduccién del contenido minimo
exigible para el proyecto de fusion. En el citado
articulo se permite prescindir de las ya referidas
menciones relativas al tipo de canje, la fecha de
participacion en ganancias y, a excepcion de la
fusion transfronteriza, la de valoracion del activo
y pasivo y la de las cuentas utilizadas para fijar
las condiciones de la fusion. Tal reduccion se jus-
tifica en que, en la absorcion de sociedad integra-
mente participada, no se precisa la incorporacion
de nuevos socios ni el consecuente aumento del
capital social y fijacion de un tipo de canje. De
hecho, la emision o creaciéon de acciones o par-
ticipaciones y asignacion de estas al socio de la
absorbida (la absorbente) en ese supuesto no es
posible: por no corresponderse con una efectiva
aportacion patrimonial, ex art. 59.1 LSC (el pa-
trimonio de la absorbida ya figuraba en el de la
absorbente al ser titular de la totalidad de sus
acciones o participaciones29); estaria afectada
por la prohibicion del art. 134 LSC, por ser una
adquisicion originaria30; y la prohibicion de canje
de participaciones propias del art. 26 LME31.

Por el contrario, en la fusion gemelar, si es
posible la emision o creacion de acciones o parti-
cipaciones y su atribucion al socio o socios de las
sociedades absorbidas o incorporadas a la de nue-

des..., ob. cit., p. 440 consideran que, en el supuesto de fusion gemelar con varios socios con la misma participa-

cion, debe resultar del procedimiento el consentimiento de todos ellos.

29. Como sefala FERNANDEZ DEL POZO, L., “La dispensa del informe...”, ob. cit., p. 17, en la absorcion de socie-

dad integramente participada, la matriz sustituye en su patrimonio la inversion que tenia en la filial (en acciones

o participaciones) por el valor de las masas patrimoniales adquiridas por sucesion universal a consecuencia de la

fusion, lo que segun el citado autor seria una especie de “subrogacion real”.
30. GONZALEZ-MENESES ROBLES, M. y ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., Modificaciones estructurales..., ob. cit., p.

286.

31. En este sentido, pero respecto del derogado art. 249 LSA (antecedente del vigente art. 26 LME), v. PEREZ
TROYA, A., La tutela del..., ob. cit., p. 293; y en relacion con el art. 26 LME v. GARCIA DE ENTERRIA, J., “Las

fusiones especiales”, ob. cit., p. 64.
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va creacion, ya que las sociedades intervinientes
no estan vinculadas por una participacion recipro-
ca, sino por pertenecer a uno o varios socios co-
munes. Asi pues, la transmision del patrimonio de
las sociedades extinguidas a la resultante si supo-
ne una efectiva aportacion patrimonial. Cuestion
distinta es que la ampliacion del capital, cuando
la participacion sea directa, sea indiferente para
el socio o socios comunes, ya que el resultado no
afectara a su posicion como socio en la sociedad
resultante, pues seguira manteniendo la misma
proporcion en su participacion que tenia en va-
rias sociedades, solo que, tras la operacion, la
tendra en la absorbente o recién constituida.

Debe precisarse, no obstante, que mientras
que en la absorcion gemelar con participacion di-
recta la ampliacion del capital se presenta como
una opcion, resulta obligatoria la emision de ac-
ciones o creacion de participaciones en la fusion
por constitucion (por obvios motivos, indepen-
dientemente del tipo de participacion) y en la ab-
sorcion gemelar con participacion indirecta el au-
mento del capital social es igualmente necesario
(como explicaremos a continuacion). En el caso
de la absorcion indirecta, si bien la redaccion
en este punto resulta tremendamente confusa e
incluso contradictoria, la obligacion de ampliar
el capital social se deriva del art. 52.2 LME. El
citado precepto establece que, cuando la parti-
cipacion en la absorcion gemelar es indirecta, es
exigible “en su caso” la ampliacion del capital de
la absorbente. De por si interpretar la intencion
del legislador al establecer que en algunos ca-

sos sera exigible y en otros no es confuso, pero
a esto hay que sumarle que justo a continuacion
requiere que las sociedades intermedias no inter-
vinientes en la operacion sean “compensadas” si
la fusién provoca una disminucion de su patrimo-
nio neto al verse afectada su participacion en la
“absorbente o absorbida”. Las dudas que plantea
la redaccion del art. 52.2 LME son considerables:
si la ampliacion del capital social y atribucion de
las acciones o participaciones a la sociedad inter-
media socia de la absorbida y la compensacion
del valor perdido por su participacion en una de
las sociedades intervinientes son opciones alter-
nativas o no; cual es la naturaleza y forma de
articulacion juridica de dicha compensacion32,
de la que solo parece estar claro que no consis-
tira en acciones o participaciones de la sociedad
resultante creadas con motivo de la operacion33;
y, por Ultimo, por qué habria de ser compensada
la sociedad intermedia que tuviese una participa-
cion en la sociedad absorbente, si no sera amor-
tizada tras la fusion.

Una de las soluciones interpretativas que se
han planteado, respecto a lo dispuesto por el le-
gislador en el art. 52.2 LME, es que el socio o
socios comunes pueden decidir que la sociedad
absorbente no amplie su capital social y que la
sociedad intermedia titular del capital social de
la absorbida no reciba acciones o participaciones
de la absorbente. En su lugar, la pérdida patrimo-
nial producida por la extincion de su participa-
cion en la absorbida, sin canje de acciones o par-
ticipaciones, deberia ser compensada en su valor

32. Con respecto a los problemas que plantea la articulacion juridica de la compensacion mencionada en el art.
52.2 LME, v. GONZALEZ-MENESES ROBLES, M. y ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., Modificaciones estructurales..., ob.

cit., pp. 287-288, quienes consideran que el titulo que permitiria el pago de la compensacion a la sociedad in-

termedia seria una especie de permuta, con los problemas fiscales que implicaria, pues no estaria claro si podria

acogerse al régimen de neutralidad fiscal aplicable a las fusiones.
33. GARCIA DE ENTERRIA, J., “Las fusiones especiales”, ob. cit., p. 67.
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razonable, para evitar el consecuente perjuicio
para los acreedores de la sociedad intermedia34.
En cuanto a la fusion gemelar por constitucion,
en el art. 52.2 LME solo se hace referencia a la
compensacion, teéricamente alternativa a la atri-
bucién de acciones o participaciones en la socie-
dad resultante, en relacion con la absorcion. Por
lo tanto, segun esta interpretacion, en caso de
fusion por constitucion, siempre deberian distri-
buirse las acciones o participaciones de la socie-
dad resultante entre las sociedades intermedias
(socias de las extinguidas) como en el supuesto
ordinario de fusion35. Sin embargo, la interpre-
tacion anterior se encuentra con un importante
obstaculo. A efectos practicos, supondria el re-
conocimiento de las cash-mergers36, lo que en-
traria en conflicto con el principio de continuidad
en la participacion (art. 24 LME) y el limite del
diez por ciento en la compensacion que se per-
mite entregar al fijar el tipo de canje [art. 25.2
LME vy los correlativos arts. 89.1 y 90.1 Directiva
(UE) 2017/1132].

Se puede realizar una interpretacion distinta
de la anterior, respecto al art. 52.2 LME. Cuando
se establece que “serd exigible, en su caso, el
aumento de capital de la sociedad absorbente”,
entendemos que lo que se pretende expresar es
que, siempre que sea posible, debera ampliar-
se el capital social y, solo cuando la emision de

acciones o creacion de participaciones no esté
permitida, se sustituira por la compensacion a la
que se refiere el mismo precepto. La ampliacion
del capital en la fusion gemelar es siempre posi-
ble, dado que las sociedades fusionadas no estan
integramente participadas entre si, sino por un
tercero. El uso de “en su caso” puede responder
a que la misma frase se refiere a la fusion inversa
y a la fusion gemelar, unido a una confusion entre
los supuestos de fusion inversa y el de absorcion
de sociedad integramente participada de forma
indirecta (art. 49.2 LME). En el supuesto del art.
49.2 LME, la absorbente-matriz no puede ampliar
el capital social y atribuir las acciones o partici-
paciones a su filial de primer grado (la sociedad
intermedia socia Unica de la absorbida). La pérdi-
da patrimonial sufrida por la sociedad intermedia
al extinguirse la absorbida, y con ella su partici-
pacion en esta, sin posibilidad de atribucion de
acciones o participaciones en la absorbente es
el motivo por el cual el legislador establece que
debe ser compensada. No obstante, en la fusion
inversa con participacion indirecta, la absorben-
te-filial de segundo grado si recibe una efectiva
aportacion patrimonial de su matriz-absorbida
y puede emitir acciones o crear participaciones
para atribuirselas a los socios de esta37.

También apoya la interpretacion de que la am-
pliacion del capital es obligatoria siempre que se

34. Respecto a la posibilidad de optar en la absorcion gemelar indirecta entre el pago de la compensacion y la

ampliacion del capital, con canje de acciones o participaciones, v. JUSTE MENCIA, J., “Fusiones especiales”,

ob. cit., p. 793. No obstante, el citado autor considera que la via que con mayor probabilidad se escogera en la

practica sera la de establecer un tipo de canje, en lugar del pago de la compensacion. También sostiene que es

optativo el aumento del capital social y que en caso de no hacerlo debe compensarse a las sociedades interme-
dias GARCIA DE ENTERRIA, J., “Las fusiones especiales”, ob. cit., p. 70.
35. En este sentido, v. JUSTE MENCIA, J., “Fusiones especiales”, ob. cit., pp. 793-794.

36. Fusiones en las que los socios de las sociedades extinguidas no reciben una participacion en el capital social

de la resultante, sino una compensacion.

37. GARCIA DE ENTERRIA, J., “Las fusiones especiales”, ob. cit., p. 72.
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pueda, y no una opcién mas junto con la compen-
sacion, el hecho de que el art. 52.2 LME solo se
refiera a la absorcion. Si fuesen distintas alterna-
tivas discrecionales, se habria permitido también
en la fusion por constitucion el excluir a los socios
de alguna o varias de las sociedades participantes
del canje de acciones o participaciones mediante
su sustitucion por una compensacion. Sin embar-
go, al referirse a la exigibilidad “en su caso” del
aumento de capital y a la compensacion, el art.
52.2 LME solo menciona el supuesto de absorcion.
Esta omision se debe a que en la fusion por cons-
titucion es indudable que habra una emision de
acciones o creacion de participaciones y que se
asignaran a los socios de las extinguidas (las so-
ciedades intermedias).

Hechas las anteriores consideraciones, el con-
tenido exigible en el proyecto de la fusion geme-
lar seria el siguiente:

i) Cuando la participacion es di-
recta

A. Si la fusion es por absorcién y no se amplia
el capital social: se puede prescindir de todas las
menciones que exonera el art. 49.1.1.° LME para
la absorcion de sociedad integramente participa-
da, teniendo en cuenta, si fuera el caso, que en
la fusion transfronteriza si son exigibles las men-
ciones sobre la valoracion del activo y pasivo y la
de la fecha de las cuentas utilizadas para estable-
cer las condiciones de la operacion.

B. Si la fusion es por absorcidon y si se amplia el
capital social: aunque la fijacion del tipo de can-
je sera mas simple, pues solo debera respetar la
proporcionalidad existente, independientemente
de si la fusion es nacional o transfronteriza, todas
las menciones del proyecto incluidas en el art.
31 LME, menos la de la fecha de participacion en

ganancias de los nuevos socios (los socios seran
los ya existentes antes de la operacion), son ne-
cesarias para el control por el registro mercantil
de que el patrimonio transmitido sea, al menos,
igual al valor nominal de la ampliacion del capital
social (art. 59.2 LSC).

C. Si la fusion es por constitucion: las consi-
deraciones realizadas para la absorcion con par-
ticipacion directa y ampliacion del capital son
aplicables a este supuesto, ya sea fusion nacional
o transfronteriza, salvo en lo relativo a la fecha
de participacion en ganancias, dado que en este
caso la sociedad de nueva creacion si incorpora
nuevos socios.

ii) Cuando la participacion es
indirecta

A. Si la fusion es por absorcion: la absorbente
ampliara el capital social y atribuira las acciones
o participaciones al socio de la absorbida, su so-
ciedad intermedia-dominante. En consecuencia,
el proyecto de fusion debera contener todas las
menciones que, con caracter general para cual-
quier fusion, exige el art. 31 LME, incluida la de
participacion en ganancias porque en este caso
si habria un nuevo socio, la sociedad intermedia
titular del capital social de la absorbida.

B. Si la fusidén es por constitucion: al conte-
nido del proyecto le sera aplicable lo manifesta-
do en relacion con la fusion por constitucion con
participacion directa. Es decir, el proyecto debe-
ra contener todas las menciones que establece el
art. 31 LME con caracter general para cualquier
fusion. Ahora bien, en este caso, a diferencia del
de la participacion directa, hay uno o varios so-
cios con un mismo porcentaje de participacion en
las sociedades intermedias, pero no en las socie-
dades intervinientes en la fusion. Dicho de otro
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modo, las sociedades intermedias seran socias de
su respectiva filial, pero no de las demas o, desde
luego, no en la misma proporcion en cada una,
por lo que tendra que determinarse el valor real
de los patrimonios y establecer un tipo de canje
acorde con este, pues no es suficiente con mante-
ner la proporcionalidad inicial en la participacion
de los socios, que no se da.

2. Informes de administradores y
expertos independientes

La segunda de las exenciones que se establece
para la absorcion de sociedad integramente par-
ticipada y, en principio, en virtud de la remision
del art. 52 LME a su régimen también aplicable
a la fusiéon gemelar, es la relativa a los informes
de administradores y de expertos independientes
(art. 49.1.2.° LME). Este es probablemente uno
de los aspectos mas importantes de la simplifica-
cion de los requisitos de la fusion, especialmente
para los grupos de sociedades de pequefo tama-
fo, dados los costes que implica la retribucion de
los servicios de asesores externos para la redac-
cion de los informes de administradores y la de
los expertos independientes.

Con caracter general, el art. 49.1.2° LME exo-
nera la elaboracion de los informes de adminis-
tradores y de expertos independientes en todas
las fusiones acogidas a su régimen, entre las que
se encuentra la fusion gemelar, a excepcion de
la fusion transfronteriza en la que son exigibles

los informes de los administradores38. Junto al
citado precepto, el art. 52.2 LME, especificamen-
te para la fusion inversa y la gemelar, requiere
la elaboracion del informe de expertos indepen-
dientes cuando la fusidon es por absorcion y la
participacion es indirecta. Siguiendo la literali-
dad de los citados articulos, se podria interpretar
que no son exigibles ninguno de los dos tipos de
informes (salvo los de administradores en la fu-
sion transfronteriza) ni en la fusion gemelar con
participacion directa, tanto por absorcion como
constitucion, ni en la fusion por constitucion con
participacion indirecta; mientras que en la ab-
sorcion gemelar con participacion indirecta solo
seria exigible el informe de expertos y, en caso de
tratarse de una fusion transfronteriza, también
deberian elaborarse los informes de los adminis-
tradores. No obstante, la cuestion es mucho mas
compleja y la anterior interpretacion no es acer-
tada, como se explicara.

En primer lugar, en los distintos tipos de ab-
sorcion gemelar con participacion directa, la am-
pliacion del capital social no es obligatoria, pero
si es posible, lo que el legislador parece olvidar al
solo exigir el informe de expertos en la absorcion
con participacion indirecta (art. 52.2 LME)39. La
omision del legislador en el art. 52.2 LME resulta
aun mas sorprendente respecto de la fusion por
constitucion, en la que siempre habra una emi-
sion o creacion de acciones o participaciones.
El informe de expertos independientes tiene un
contenido renunciable por los socios, el relati-

38. Aunque esta pendiente de transposicion, debe advertirse que, tras la modificacion del art. 132 Directiva (UE)

2017/1132 por el art. 1.19) Directiva (UE) 2019/2121, también se eximen los informes de los administradores

en las fusiones transfronterizas en los supuestos de absorcion de sociedad integramente participada y de fusion

gemelar.

39. Confrontese el art. 52.1 LME, en el que “tedricamente” se exime el requisito del informe de expertos inde-

pendientes (por remision al régimen de la absorcion de sociedad integramente participada, art. 49.1.2.° LME),

con el art. 52.2 LME, en el que solo se exige para la absorcion con participacion indirecta.
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vo al tipo de canje, y otro que es indisponible
por ir dirigido al control de la efectividad de la
aportacion (art. 34 LME). Por lo tanto, cuando la
fusion sea gemelar, independientemente de si la
participacion es directa o indirecta, si se emiten
acciones o crean participaciones y entre las so-
ciedades intervinientes hay una sociedad anoni-
ma o comanditaria por acciones, debe elaborarse
la parte del informe de expertos independientes
referente a la efectividad de la aportacion (art.
34.4 LME)40. La parte concerniente al tipo de
canje, en los supuestos de participacion directa,
no parece que deba ser exigida porque, incluso
cuando se emiten acciones o crean participacio-
nes, no se requiere la valoracion real de los pa-
trimonios41 y porque, en cierto modo, puede en-
tenderse que el socio 0 socios comunes renuncian
a ello al optar por acogerse al régimen simplifica-
do del art. 52 LME. No obstante, en los supuestos
de fusion gemelar con participacion indirecta, si
es necesario realizar una valoracion real de los
patrimonios para distribuir el capital social de la

sociedad resultante, por lo que, en tales casos, si
debera incluirse la parte del informe relativa al
tipo de canje.

En segundo lugar, el requerir en el art. 52.2
LME, sobre la fusion gemelar indirecta, que
se elabore el informe de expertos solo cuando
la fusion sea por absorcion, carece de logica y
debe tratarse de un error del legislador. La exi-
gencia del informe de expertos independientes
en este caso pretende evitar que las sociedades
intermedias sean despatrimonializadas no esta-
bleciéndose un tipo de canje o, en su caso, una
compensacion acorde con el valor razonable de
su participacion (aunque ya se dijo que la com-
pensacion parece ser un error del legislador).
Es el Unico motivo que explica que se considere
“siempre necesario” (al margen de si participa
una sociedad anénima o comanditaria por accio-
nes, como requiere el art. 34.1 LME) en la absor-
cion con participacion indirecta42. En la fusion
por constitucion con participacion indirecta, las

40. V. GARCIA DE ENTERRIA, J., “Las fusiones especiales”, ob. cit., p. 70. Recuérdese la conocida RDGRN de 2
de febrero de 2011 por la que se resolvid que, aunque el art. 34.5 LME, en su redaccion original, permitiese
prescindir del informe de expertos independientes por acuerdo unanime de los socios, este informe tenia una
parte indisponible relativa al control de la efectividad de la aportacion. La citada resolucion motivo la reforma
del art. 34 LME para acoger la interpretacion realizada por la DGRN, mediante la disposicion final tercera de la
Ley 25/2011, de 1 de agosto. Precepto que posteriormente volvio a ser modificado por el art. 2 RD-Ley 9/2012,
de 16 de marzo y la Ley 1/2012, de 22 de junio, aunque manteniendo la mencionada interpretacion de la DGRN.
En relacién con la evolucion del art. 34 LME, v. FERNANDEZ DEL POZO, L., “La dispensa del informe...”, ob. cit.,
pp. 1-5.

41. FERNANDEZ DEL POZO, L., “La dispensa del informe...”, ob. cit., p. 14, senala que prescindir del informe de
expertos independientes en lo que respecta a la justificacion del tipo de canje en las fusiones gemelares tiene
la misma explicacion que en el supuesto de escision contemplado en el art. 78 bis LME, en el que también se
exceptla la elaboracion del referido informe y que considera analogo al de la fusion gemelar. La razon de la
simplificacion se encuentra en que en este tipo de escision (e igualmente en la fusion gemelar) solo se precisa
una “trivial operacion de cdlculo” consistente en fijar en las sociedades beneficiarias de nueva creacion la mis-
ma participacion que cada socio tuviese en la sociedad escindida. En el mismo sentido v. CABANAS TREJO, R. y
BONARDELL LENZANO, R., Fusién de sociedades..., ob. cit., p. 442.
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sociedades intermedias corren el mismo riesgo.
Es posible que la diferenciacion responda a que
el legislador tuvo en mente (equivocadamente,
como se ha sefalado) que en determinados su-
puestos de absorcion gemelar con participacion
indirecta no es posible aumentar el capital social
y que en su lugar debe compensarse a la sociedad
intermedia de la absorbida, pudiendo fijarse una
cuantia insuficiente. No obstante, incluso si fuese
asi, las sociedades intermedias sufren el mismo
riesgo ante una compensacion insuficiente y ante
un tipo de canje injustificado, que sobrevalore o
infravalore el patrimonio de una de las sociedades
participantes con respecto al de las restantes. El
peligro que requiere la cautela del informe de
expertos independientes, en la fusion gemelar in-
directa, no esta en si se recibe una participacion
en el capital social o una compensacion. Donde
reside es en el poder del socio Unico, o socios,
de imponer una decision perjudicial para el patri-
monio de las sociedades intermedias y, por ende,
para sus acreedores.

La efectividad de esta medida adoptada para
proteger los intereses de los acreedores de las
sociedades intermedias ha sido cuestionada. El
principal defecto de la exigencia del informe de
expertos en la fusion gemelar con participacion
indirecta (también presente en la absorcién in-
directa de sociedad integramente participada,
art. 49.2 LME) es que el informe no es puesto a
disposicion de los acreedores y, aunque se hicie-
ra, los acreedores de las sociedades intermedias

carecen del derecho de oposicion, dado que estas
no se fusionaran43. Ciertamente, la utilidad de la
exigencia del informe de expertos para asegurar
la suficiencia de la compensacion, planteada en
los términos anteriores, resulta muy limitada. Sin
embargo, cabe una interpretacion que garantice
en mayor grado los derechos de los acreedores
de las sociedades intermedias, pese a carecer del
derecho de oposicion. En el segundo inciso del
art. 52.2 LME, no se establece que la compensa-
cion deba operar exclusivamente como una susti-
tucion de la atribucion de una participacion en el
capital social de la sociedad resultante. El supues-
to de hecho que da lugar a la compensacion es la
reduccion del patrimonio neto de las sociedades
que no intervienen en la fusion (las intermedias)
por su participacion en la sociedad absorbente o
absorbida. Eso puede acontecer tanto por la im-
posibilidad de participar en el canje de acciones
o participaciones como en el supuesto en el que
se sobrevalore o infravalore el patrimonio de al-
guna de ellas y se fije un tipo de canje inade-
cuado. La consecuencia juridica es la fijacion de
una compensacion por el valor razonable de esa
participacion a favor de la sociedad intermedia
perjudicada y a cargo de la sociedad absorbente.
Nada se dice sobre el momento en el que debe
producirse tal compensacion. Por lo tanto, cabria
interpretar el precepto como el reconocimiento
del derecho de las sociedades intermedias a ser
resarcidas por el dafo producido por el tipo de
canje fijado, ejercitable incluso tras la ejecu-
cion de la fusion (art. 47.1 LME). Logicamente, es

42. En este sentido, aunque en relacion con la misma prevision en el art. 49.2 LME sobre la absorcion de sociedad

integramente participada de forma indirecta, v. JUSTE MENCIA, J., “Fusiones especiales”, ob. cit., pp. 783-784;
VICENT CHULIA, F., “Analisi critica de...”, ob. cit., p. 20; GONZALEZ-MENESES ROBLES, M. y ALVAREZ ROYO-VILLA-
NOVA, S., Modificaciones estructurales..., ob. cit., p. 286; y GARCIA DE ENTERRIA, J., “Las fusiones especiales”,

ob. cit., pp. 67-68.

43. JUSTE MENCIA, J., “Fusiones especiales”, ob. cit., p. 784; vy, en el mismo sentido, GONZALEZ-MENESES RO-
BLES, M. y ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., Modificaciones estructurales..., ob. cit., p. 286.
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poco probable que la sociedad intermedia, con-
trolada por el socio Unico (o socios), ejercite la
accion, pero los acreedores podrian promoverla,
si se dieran las condiciones necesarias, por subro-
gacion (conforme al art. 1.111 CC) o, en caso de
concurso con régimen de sustitucion, la adminis-
tracion concursal.

Tras las anteriores consideraciones, la exigi-
bilidad de los informes de administradores y de
expertos en los distintos supuestos de fusion ge-
melar quedaria de la siguiente forma:

i) Informe de los administradores

No es necesaria su elaboracion en ninguno de
los supuestos de fusion gemelar nacional, inde-
pendientemente de si la participacion es directa
o indirecta o de si se trata de una absorcion o
fusion por constitucion. La Unica excepcion se da
en la fusion transfronteriza, en cualquiera de sus
modalidades, en la que si son exigibles los infor-
mes de los administradores.

ii) Informe de expertos indepen-
dientes

A. Cuando la participaciéon es directa: solo
sera exigible cuando la fusion sea por constitu-
cion o absorcion con ampliacion del capital, si
en la operacion interviene una sociedad anoni-
ma o comanditaria por acciones, y Unicamente
contendra la parte relativa a la efectividad de la
aportacion.

B. Cuando la participacion es indirecta: en
virtud del art. 52.2 LME, el informe de expertos

independientes sera siempre exigible en la fusion
por absorcion y, entendemos que, también debe
serlo en la fusion por constitucion. Respecto a su
contenido, la parte relativa al tipo de canje con-
sideramos que es necesaria, por precisarse una
valoracion real de los patrimonios para fijar un
tipo de canje que no perjudique a las socieda-
des intermedias y a sus acreedores, mientras que
la concerniente a la efectividad de la aportacion
debera figurar cuando participe una sociedad
anonima o comanditaria por acciones.

3. Exencion de la aprobacion de
la fusién por la junta general

La Ultima de las exenciones que resta tratar,
de las establecidas para la absorcion de sociedad
integramente participada a cuyo régimen se re-
mite el art. 52 LME, es la de la aprobacion de la
fusidn por las juntas generales de las sociedades
participantes. En la absorcion de una sociedad
participada en su totalidad por la absorbente, no
se requiere que la junta general de la absorbida
acuerde la operacion, ya que basta con la deci-
sion de su matriz-absorbente (art. 49.1.4.° LME).
Asimismo, tampoco es necesaria la adopcién del
acuerdo por la junta general de la sociedad ab-
sorbente, si se cumplen los requisitos de publi-
cidad del art. 51.1 LME y no solicita su celebra-
cion la minoria de socios en virtud del art. 51.2
LME. En suma, la manifestacion de voluntad de
las sociedades fusionadas puede realizarse con la
Unica intervencion de los 6rganos de administra-
cion de las sociedades participantes al suscribir
el proyecto y, posteriormente, formalizar la es-
critura44.

44, Aunque se muestra critico con la forma en la que podria afectar al ejercicio del derecho de oposicion por

parte de los acreedores, JUSTE MENCIA, J., “Fusiones especiales”, ob. cit., p. 778, considera que lo expuesto es

una de las posibles interpretaciones del art. 49 LME en conexion con el art. 51 LME. En el mismo sentido, v. GON-
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Atendiendo a los preceptos antes indicados,
cabrian varias interpretaciones en relacion con la
aprobacion de la fusion por las juntas generales
de las sociedades participantes en una fusion ge-
melar. En un extremo estaria considerar que pue-
de prescindirse por completo de los acuerdos en
junta de las distintas sociedades intervinientes.
En una posiciéon intermedia, estaria considerar
que solo es prescindible el de la sociedad absor-
bida. En el otro extremo, se podria sostener que
todas las sociedades intervinientes deben apro-
bar en junta la fusion. Para poder alcanzar una
respuesta satisfactoria a la cuestion de la exigibi-
lidad de este requisito, deben analizarse primero
los distintos factores particulares del supuesto de
hecho de la fusion gemelar que influyen en la for-
ma en la que debe ser manifestada la voluntad de
cada sociedad de fusionarse.

El primero de los factores a tener en cuenta
al trasladar lo dispuesto en los arts. 49 y 51 LME,
sobre el requisito de aprobacion en junta, a la
fusion gemelar es que lo dispuesto en los citados
preceptos esta pensado Unicamente para la ab-
sorcion, pues es la Unica de las dos modalidades
de fusion que comprende el supuesto de hecho de
los arts. 49 y 51 LME. Esto dificulta la aplicacion
de unas exenciones redactadas con la idea de que
habra una sociedad absorbente y, al menos, una
sociedad absorbida a la fusion por constitucion

gemelar, que si es admitida por el art. 52.1 LME.
Lo ideal es aportar una solucion coherente para
ambas modalidades, tanto por absorcion como
por constitucion.

En segundo lugar, la relacion de control-do-
minacion que se da entre la absorbente y la ab-
sorbida integramente participada no existe en la
fusion gemelar en la que el control lo ejerce un
tercero (el socio o socios comunes). En la absor-
cion de sociedad participada en su totalidad por
la absorbente, es precisamente esa relacion de
control, siendo la absorbente el socio Unico de
la absorbida, la que justifica que se prescinda de
la adopcion del acuerdo por la junta de la filial.
Sin embargo, en la fusion gemelar ninguna de las
sociedades ejerce una posicion de control sobre
las demas, por lo que la extension de los efec-
tos del acuerdo adoptado por una al resto resulta
mas dificil de justificar. Realmente, la Unica ra-
zon que explicaria la exencion de la aprobacion
de la fusion por la junta en todas las sociedades
intervinientes en una fusion de este tipo seria el
estar integradas en un mismo grupo. Una inter-
pretacion en ese sentido, eximiendo todos los
acuerdos en junta de las sociedades participan-
tes, supondria una alteracion drastica de las nor-
mas de conformacion de la voluntad societaria,
ya que la decision de fusionarse seria adoptada al
margen de los 6rganos sociales45. Por otro lado,

ZALEZ-MENESES ROBLES, M. y ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., Modificaciones estructurales..., ob. cit., p. 283; y
GARCIA DE ENTERRIA, J., “Las fusiones especiales”, ob. cit., p. 65.

45. JUSTE MENCIA, J., “Fusiones especiales”, ob. cit., p. 777, plantea este problema en relacion con la inter-

pretacion de la exencion de la aprobacion de la fusion por la junta de la absorbida, cuando esta integramente

participada por la absorbente. Entiende que, si se prescindiera del acuerdo de la junta general, deberian ser

considerados competentes los 6rganos de administracion. De lo contrario, se produciria una confusion juridica

de las sociedades participantes, reconociendo legitimidad a las instrucciones del grupo. En relacion con la fusion
gemelar con participacion directa CABANAS TREJO, R. y BONARDELL LENZANO, R., Fusion de sociedades..., ob.

cit., p. 441, advierten que, pese a estar materialmente controladas las sociedades intervinientes en la fusion

por uno o varios socios comunes, eso no significa que se pueda hacer caso omiso, por completo, a las reglas de
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si solo se exigiese aprobar la operacion por una
de las sociedades, la justificacion residiria en evi-
tar que el socio o socios comunes tuvieran que
repetir la misma decision para cada sociedad, lo
que, aun siendo Util, es dificil de acomodar a la
regulacion societaria.

En tercer lugar, en la absorcion de sociedad
integramente participada, solo la sociedad ab-
sorbida tiene que ser unipersonal, mientras que,
en el supuesto de fusion gemelar expresamente
previsto en el art. 52 LME, todas las sociedades
intervinientes son unipersonales y el socio Unico
es comun a todas ellas. Este hecho, por un lado,
afecta a la forma en la que seran adoptados los
acuerdos de fusion, pues en las sociedades uni-
personales las competencias de la junta las asu-
me el socio Unico consignando sus decisiones en
acta, sin necesidad de celebrar una reunion del
organo en sentido estricto (art. 15 LSC); vy, por
otro lado, influye en los requisitos exigidos con
caracter general en la fase previa a la aprobacion
de la fusion, de los que se puede prescindir (art.
42 LME), como son: la publicacion o deposito del
proyecto (art. 32 LME), la puesta a disposicion
de la informacion documental (art. 39 LME) y la
convocatoria (art. 40.2 LME). Lo anterior lleva a
que, en la fusion gemelar con un socio Unico, ten-
ga poco interés la exoneracion del requisito de
aprobacion en junta, dado que, por el caracter
unipersonal de las sociedades intervinientes, bas-
tara con la consignacion en acta de la decision de
fusionarse adoptada por el socio46, sin tener que
cumplir con los requisitos y plazos establecidos

para la fase previa a la adopcion del acuerdo.

Realizadas las anteriores observaciones, los
requisitos de aprobacion de la operacion en los
distintos supuestos de fusion gemelar quedaria de
la siguiente forma:

i) Cuando la participacion es di-
recta

A. Si existe un socio unico comun: el socio Uni-
co asume las funciones de la junta general ex art.
15 LSC, por lo que adopta la decision consignan-
dola en acta, debiendo haber una por cada socie-
dad y sin necesidad de cumplir con los requisitos
de publicidad, informacién y convocatoria de la
fase previa al acuerdo.

B. Si existe una pluralidad de socios comunes
con el mismo porcentaje de participacion en cada
sociedad: se debe celebrar la reunion de la junta
de cada sociedad interviniente47, sin perjuicio
de que puedan acogerse, de cumplirse los requi-
sitos, al régimen simplificado del art. 42 LME.

ii) Cuando la participacion es
indirecta

A. Si existe un socio Unico comun en las so-
ciedades intermedias: el supuesto es similar al
de participacion directa, con la diferencia de que
no sera el socio comdn a estas quien consigne la

actuacion de los 6rganos sociales.

46. JUSTE MENCIA, J., “Fusiones especiales”, ob. cit., pp. 791-792.
47. CABANAS TREJO, R. y BONARDELL LENZANO, R., Fusién de sociedades..., ob. cit., p. 441-442, consideran que

en la fusion por constitucion es necesaria la aprobacion por las juntas de las sociedades participantes, pero en la

absorcion, en contra de lo que hemos expuesto, interpretan que es suficiente con el acuerdo de la absorbente,

pudiendo prescindir del de la absorbida.
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decision, sino el drgano de administracion de las
sociedades intermedias, pues son estas las que
ostentan la totalidad del capital social de las fu-
sionadas. Asi pues, el organo de administracion
de cada sociedad intermedia, en representacion
de su sociedad (que son respectivamente socias
Unicas de las participantes en la fusion), asume
las funciones de la junta y consigna su decision en
acta, sin necesidad de cumplir los requisitos de la
fase previa a la adopcion del acuerdo48.

B. Si existe una pluralidad de socios comu-
nes con el mismo porcentaje de participacion
en las sociedades intermedias: la respuesta en
este caso es idéntica a la del anterior. Aunque
las sociedades intermedias sean pluripersonales,
las sociedades intervinientes en la fusion son uni-
personales y sus respectivos socios Unicos son las
sociedades intermedias.
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