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RESUMEN

La nueva regulacion espaiiola sobre las modificaciones estructurales
aprobada mediante Real Decreto-Ley 5/2023, de 28 de junio, que incor-
pora la Directiva 2019/2021, de 27 de noviembre (Directiva de Movili-
dad), sitiia las herramientas digitales como eje central de la difusion de
estas operaciones. En este trabajo se analiza la articulacion de las exi-
gencias establecidas al respecto para las sociedades de capital no cotiza-
das. Aun partiendo del encomiable esfuerzo realizado por el legislador
espaiiol por mejorar la sistemdtica de la disciplina de las modificaciones
estructurales a través de la fijacion de una serie de normas comunes a
todas o a buena parte de ellas, el examen detallado de tales exigencias
pone de relieve la presencia de algunas fisuras normativas susceptibles
de generar inseguridad juridica, en particular en lo que se refiere a la
satisfaccion por las sociedades implicadas del derecho de informacion de
colectivos interesados, seiialadamente socios, acreedores y trabajadores.
El trabajo finaliza con un estudio de las consecuencias juridicas que la
infraccion de estas exigencias puede provocar; un aspecto que se ve muy
condicionado por las especialidades del régimen de impugnacion de las
modificaciones estructurales derivado fundamentalmente de los articu-
los 11y 16 RDL.
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Legal layout of digital tools as a means
of dissemination of structural modifications
of unlisted companies

ABSTRACT

The new Spanish regulation on structural modifications approved by Royal
Decree-Law 5/2023, of June 28, which incorporates Directive 2019/2021, of
November 27 (Mobility Directive), places digital resources at the core of the
dissemination of these transactions. This paper analyzes the articulation of the
requirements established in this regard for unlisted capital companies.
Although the Spanish legislator has made a commendable effort to improve the
systematic discipline of structural modifications by establishing a series of
rules common to all or most of them, a detailed examination of these require-
ments highlights the presence of some regulatory loopholes that could lead to
legal uncertainty, particularly with regard to the satisfaction by the companies
involved of the right to information of interested groups, especially sharehol-
ders, creditors and employees. The paper concludes with a study of the legal
consequences that the infringement of these requirements can cause; an aspect
that is highly conditioned by the special features of the regime for challenging
structural modifications derived fundamentally from articles 11 and 16 RDL.
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I. PLANTEAMIENTO!

1. LOS OBJETIVOS DE LA NUEVA DISCIPLINA'Y SU CON-
SECUCION

Las modificaciones estructurales conforman una de las parcelas
normativas que mayor protagonismo viene acaparando en la actua-
lidad legislativa mercantil espafiola. La promulgacion del
RDL 5/2023, de 28 de junio, de titulo muy extenso?, ha supuesto la
sustitucion completa de su disciplina especifica, hasta ahora conte-
nida en la Ley 3/2009, de 3 de abril (Ley de Modificaciones estruc-
turales de las sociedades mercantiles: LME) por la del Libro I de
aquella disposicion. Dicho Libro I transpone la Directiva 2019/2121,
de 27 de noviembre (conocida como Directiva de Movilidad), que a
su vez se habia integrado en la actual disposicién armonizadora de
referencia principal del Derecho de sociedades comunitario no con-
table: la Directiva 2017/1132, de 14 de junio (DIR2017/1132). Con
la Directiva de Movilidad se pretendia favorecer la libertad de esta-
blecimiento y la reorganizacion y el traslado transnacionales de las
empresas en el seno de la Unidn, mediante la inclusion de una disci-
plina sobre un catdlogo cerrado de modalidades de modificaciones
estructurales transfronterizas intracomunitarias, dos de ellas de
nuevo cufio: la transformacidn, la fusién (que ya habia sido objeto
de tratamiento originariamente en la Directiva 2005/56/CE, de 26
de octubre) y la escisién por nueva constitucion.

Como puede desprenderse de esta descripcion inicial, la labor
acometida por el RDLME no ha consistido en una mera introduc-
cidn, alla donde fuera preciso y de manera intercalada, de retoques
puntuales al texto anteriormente vigente de las modificaciones
estructurales en Espafia; algo que hubiera sido perfectamente facti-
ble, dado que, en definitiva, las normas a transponer se centraban
exclusivamente en las que atafien a aquel catdlogo de modificacio-

I El presente trabajo se realiza en el marco del Proyecto «Contratacién digital, pla-
taformas en linea e inteligencia artificial: responsabilidad empresarial y seguros de respon-
sabilidad civil por riesgos cibernéticos» (PID2021-1258960B-100).

2 El titulo de la disposicion es «Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio, por el que
se adoptan y prorrogan determinadas medidas de respuesta a las consecuencias economi-
cas y sociales de la Guerra de Ucrania, de apoyo a la reconstruccion de la isla de La
Palma y a otras situaciones de vulnerabilidad; de transposicion de Directivas de la Union
Europea en materia de modificaciones estructurales de sociedades mercantiles y concilia-
cion de la vida familiar y la vida profesional de los progenitores y los cuidadores; y de
ejecucion y cumplimiento del Derecho de la Union Europea». En realidad, de la misma
solo nos interesa su Libro I, al que aludiremos con el acrénimo RDLME. Una descripcion
explicativa de la tramitacion de esta disposicion dedicada a las modificaciones estructura-
les y de los motivos de su inclusién final en este RDL émnibus puede encontrarse, por
todos, en FERNANDEZ ALVAREZ, 2024, pp. 38-41.
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nes transnacionales intracomunitarias, respecto de las que el legis-
lador espafiol solo preveia un Capitulo II del Titulo II de la LME
dedicado a las fusiones transfronterizas (adaptado a la Directi-
va 2005/56/CE) y un Titulo V final al traslado internacional del
domicilio social (de cuiio exclusivamente patrio), hoy transforma-
cién. La derogacion de la LME y su sustitucion por el RDLME
denota una meta de mayor enjundia, de cuyo contenido queda niti-
da constancia con solo acercarse al Preambulo y al articulado de la
disposicion: se aprovecha para abordar una auténtica reestructura-
cion sistemdtica de la ley, mediante la que se quieren conjugar dos
aspiraciones de politica juridica:

— De un lado, acometer una tarea que ha dejado inacabada el
legislador europeo. Con independencia de que la politica
comunitaria en materia de movilidad transfronteriza pudiera
considerarse més o menos acertada (debate que no es objeto
de este trabajo), lo cierto es que su articulacién en el texto
final de la Directiva arroja un resultado poco alentador. El
Derecho UE se ha limitado hasta el momento a interpolar
rigidamente los nuevos preceptos entre los preexistentes cuya
vigencia conservaba. Un modo de legislar que ha dado lugar
a una yuxtaposicion de normas por partida doble, toda vez
que los preceptos han terminado dispuestos bajo una estruc-
tura dualista, que distingue, por una parte, segtn el radio de
actuacion geogréfico de la operacion (internas por un lado,
dedicadas solo a las sociedades anénimas, y transfronterizas
por otro, para todas las sociedades de capital; cuando en
buena parte de las ocasiones las disposiciones singulares para
estas dltimas no se justificaban realmente por el elemento
transnacional, sino por el mero hecho de introducir una mejo-
ra o evolucion en el régimen respecto de las internas), y, por
otra parte, segtin su contenido (transformacion, en el caso
solo de las transfronterizas, fusién y escisién por separado;
pese a que en este dltimo aspecto los mandatos establecidos
venian a coincidir en su contenido, mutatis mutandis). La
norma espafola pretende cohesionar estos compartimentos
estancos partiendo de la formulacién de unas reglas comunes,
abstraidas de cualquier sesgo diferenciador entre todas ellas,
que se complementa luego con el reconocimiento de la indi-
vidualidad propia de cada una atendiendo a los datos que las
caracterizan desde el prisma material o territorial3.

3 Se insiste en que, de este modo, se logra a la sazén otro propdsito: evitar que la
regulacion de las modificaciones internas acabe injustificadamente resultando mds riguro-
sa que la de las transfronterizas (v., por todos, PULGAR EZQUERRA, 2024, pp. 51-52).
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— De otro lado, mantener ciertas pautas de regulacion «autdc-
tonas» para estas operaciones, en especial por lo que hace a
su alcance objetivo y subjetivo. La regulacion espaiiola sigue
abarcando un elenco de modificaciones estructurales mas
amplio que la comunitaria: resultan «extravagantes» a la
legislacion UE la transformacidn interna, la escision trans-
fronteriza por absorcidn, la cesién global de activo y pasivo
interna y transfronteriza, asi como las modificaciones estruc-
turales transfronterizas «extraeuropeas». Ademads, en el caso
de las internas, no solo se regulan las modificaciones que
afectan a las sociedades an6nimas (0 mas ampliamente las
de capital), sino también, y de manera en general unificada, a
todas las «sociedades mercantiles» (aunque este concepto,
asi como sus exclusiones implicitas, continde suscitando
alguna perplejidad; cfr. arts. 1, 2 y 18 RDLME).

El logro de esos dos grandes objetivos acarreaba un esfuerzo
sistematizador importante, a la par que un especial esmero por
lograr que la coexistencia de las figuras genuinamente patrias junto
con los mandatos comunitarios fuera pacifica y no generara descu-
biertos valorativos injustificados ni dejara extremos huérfanos de
regulacion. Tal vez por ello la impresion agridulce que despierta la
lectura del texto finalmente aprobado, pues el resultado final, pese
al loable afin, no es del todo satisfactorio. Desde luego, la labor de
expansion hacia todas las operaciones de preceptos establecidos
para las transnacionales que no hallaban su razén de ser, propia-
mente, en este elemento, se antoja exitosa, aunque en algunos
extremos haya acabado enmarafiando atin mas la disciplina de las
internas. Pero probablemente la decisién de mantener en la misma
disposicion juridica operaciones subjetiva y objetivamente distin-
tas a las que se contienen en la Directiva 2017/1132 haya acarreado
una carga demasiado «pesada» a costa de la simplificacion de la
regulacidn, pues ha conducido a una superposicion, posiblemente
evitable, de disposiciones comunes, generales (las del Capitulo 11
del Titulo I) y «parciales» (unas para todas las transfronterizas;
otras separadamente para cada una de las internas, pero que asimis-
mo son aplicables, salvo disposicidn especial, a las transfronteri-
zas; cfr. arts. 83 y 122 RDLME). Una situacién que complica poder
disfrutar de una perspectiva de conjunto sobre la disciplina aplica-
ble a cada figura y, en ocasiones, deja una sensacion inquietante de
reiteracion o solapamiento de reglas.
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2. UN AVANCE CRITICO SOBRE LOS CAMBIOS INTRO-
DUCIDOS EN LO QUE ATANE A LA DIVULGACION DE
LA OPERACION A TRAVES DE HERRAMIENTAS DIGI-
TALES

El tema que centra nuestra atencion es un buen exponente de
cuanto acaba de sostenerse. En realidad, no podia ser menos, pues
la divulgacion de la operacién en curso para conocimiento (funda-
mentalmente y con diferentes matices y consecuencias juridicas
distintivos), de los stakeholders de cada entidad implicada, repre-
senta uno de los ejes nucleares del régimen de las modificaciones
estructurales. Y, en particular, el empleo a tal fin de las herramien-
tas provenientes del campo de la telemadtica constituye un objetivo
marcado por el propio legislador comunitario en su tarea de fomen-
tar la digitalizacion del Derecho de Sociedades. No en balde esta
fue la parcela dentro del Derecho societario escogida inicialmente
por el legislador UE vy, por lo tanto, por el Derecho espaiol, como
punta de lanza para tal impulso; y hoy en dia es sin duda la que
mayor protagonismo otorga a su uso*.

Pues bien, una lectura detenida de todos los preceptos que
implican la utilizacion de estas herramientas en los procesos de
modificacién estructural (cfr. los mas directamente concernidos:
los arts. 5, 7, 10, 46, 47, 55 y 89 RDLME; muchos de ellos con un
ambito de aplicacién superior al textualmente contemplado en
ellos, por la via de las remisiones cruzadas: cfr. arts. 63, 83, 122
RDLME) revela con nitidez la presencia de descoordinaciones,
incongruencias, aparentes reiteraciones...: interrogantes sobre la
solucidn aplicable, en definitiva, que acorralan a la disciplina den-
tro de un clima de incertidumbre. Se dird que buena parte estas
disfunciones provienen de la regulacion sobre la fusion interna en
la LME, tributaria, como se sabe, de una Tercera Directiva sobre
sociedades (78/855/CEE, de 9 de octubre de 1978) que ya presen-

4 Adviértase al lector de que en este trabajo se pretende abordar un estudio sobre la
manera como el RDLME ha dispuesto tales herramientas digitales para la divulgacion de
las modificaciones estructurales. No entraremos a fondo en el examen de la disciplina
societaria de dichos recursos, que deriva fundamentalmente de lo dispuesto en los articu-
los 11-bis a 11-quater Texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado
mediante RDLeg 1/2010, de 2 de julio (TRLSC), y que cuenta ya en nuestra doctrina con
notables aportaciones (entre las mas recientes, destacamos sobre todas la de FERNANDEZ
DEL Pozo, 2021, pp. 415-471, que contiene ademads cita de otras obras relevantes a este
respecto). Naturalmente, ello no quita que, cuando el hilo del discurso lo haga conveniente
0 necesario, se lleven a cabo algunas referencias y reflexiones puntuales en relacién con la
regulacién que se establece en aquellos articulos y se citen asimismo algunas de esas
obras.
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taba algunas de ellas3. Mas podria haberse aprovechado la ocasién
para procurar eliminarlas, maxime cuando se ha optado por acercar
mds la regulacién al modelo marcado por la Directiva para las
modificaciones transfronterizas, sustancialmente mas completo en
este punto. Un acercamiento que, por coherencia y cohesioén nor-
mativa de la figura en toda su amplia fenomenologia, podria haber-
se expandido, en lo que no resulte incompatible, a todas las opera-
ciones sin excepcion, aun las no sujetas a incorporacién comunitaria
(sirva como muestra de esta incongruencia el art. 74.2 RDLME,
relativo a la cesion global).

El Predambulo mismo del RDLME ya parece preparar al lector
para lo que se le avecina. LLlama poderosamente la atencién, por
ejemplo, que en los parrafos 14 a 16 de su apartado III se aluda
solo a una de las dos vertientes divulgativas que acomete la regula-
cién para dar a conocer la intencién de llevar a cabo una operacion
de modificacién estructural: la «publicidad preparatoria» de los
acuerdos a que se refiere el articulo 7 RDLME (completado a nivel
transfronterizo por el art. 89); poniéndose incluso especial acento
en destacar su finalidad de brindar una informacién «exhaustiva» a
los «interesados». Naturalmente, no cabe negar la importante fun-
cién que cumple esta exigencia, pero no se sabe hasta qué punto
parece apropiado haber destacado su papel sin enfatizar al menos,
asimismo, la otra vertiente propagatoria de informacién ex ante
presente en la disciplina (de la que nada se dice, como si no existie-
ra), que, por si fuera poco, es la que verdaderamente da pie a la
evacuacion del derecho de informacion de los socios en su sentido
amplio (y de los trabajadores, a través de sus representantes si los
tienen): el derecho a requerir documentos que nace antes del plan-
teamiento ante la junta general de este tipo de operaciones, regula-
do en los articulos 5.6 y, en relacion con fusiones (y por extension
escisiones), en el articulo 46 RDLME®,

5 Asi se puso ya de relieve por la doctrina que estudi6 el régimen de la LME tras la
importante reforma introducida en 2012. V., por todos, al respecto, CORTES y PEREZ
TrOYA, 2015, p. 237.

6 Tampoco parece del todo preciso que el Predambulo afirme la «prevalencia» de la
pagina web corporativa de la sociedad en la derogada LME como medio para implemen-
tar esa «publicidad preparatoria»; un predominio que, si acaso, podria predicarse de la
fusién (y, de nuevo, de la escision), en absoluto del resto de modificaciones. Ni es del
todo cierto, como se afirma, que se haya elegido la opcién concedida por la Directiva de
que las sociedades «puedan cumplir» con tales exigencias mediante este instrumento
digital, puesto que, en caso de disponer del mismo debidamente inscrito (y publicado en
el BORME), las entidades implicadas no van a disfrutar de capacidad de eleccién; no
tendran mas remedio que acudir a este cauce, incluso aunque por estatutos sociales qui-
sieran recoger otra formula.
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II. LA DIVULGACION DE LAS MODIFICACIONES ES-
TRUCTURALES A TRAVES DE HERRAMIENTAS
DIGITALES

1. EL AMBITO DE APLICACION DE LAS EXIGENCIAS
EN TORNO AL EMPLEO DE LAS HERRAMIENTAS
DIGITALES

El uso de herramientas digitales en la divulgacion de modificacio-
nes estructurales se contempla por el legislador espafiol como una
exigencia que, en principio, abarca el completo catdlogo de operacio-
nes englobadas en este descriptor, ya se clasifiquen por su contenido,
ya se haga por su alcance territorial. La inclusiéon de determinados
preceptos relativos a esta cuestion entre las «Disposiciones comunes»
del Capitulo II del Titulo I del RDLME asf lo hace ver, sin perjuicio
de que, luego, en la disciplina concreta de cada una de ellas se advier-
tan ciertas normas complementarias, e incluso algiin mandato excén-
trico o redundante. El dato no deja de resultar llamativo por cuanto se
trata de una novedad respecto de la LME (que solo las contemplaba
para fusiones y escisiones, junto con una timida referencia en la trans-
formacion) y, para el caso de determinadas operaciones, una decision
legislativa patria autéctona, dado que supone una extension respecto
de las prescripciones de la DIR2017/1132 que, como se ha comenta-
do, no se ocupa de todas las modificaciones estructurales.

Aparte la ya destacada amplitud del campo de actuacién de la
disciplina en el aspecto subjetivo cuando se trate de operaciones
internas, merece la pena resaltar también en este punto que las nor-
mas en examen constituirdn Derecho imperativo para las sociedades
cualquiera que sea su situacién patrimonial o financiera, si bien con
las significativas limitaciones del articulo 3 RDLME. Repérese en
que este precepto parte de una distincion entre las entidades que
pudieran hallarse «en liquidacion», que quedan completamente
excluidas del RDLME cuando «haya comenzado la distribucion»
del haber sobrante entre los socios (liquidacién societaria, se entien-
de, pues, razones de sistemdtica interna de la norma aparte, mientras
sea concursal, no parece posible plantear siquiera una distribucién
entre socios; la liquidacion concursal solo tiene cerrado el recurso a
la transformacion transfronteriza) y las que «se encuentren en con-
curso de acreedores o sometidas a un plan de reestructuracion o, en
su caso, a un plan de continuacion», respecto de las que se estable-
ce una exclusion parcial, atinente a las reglas sobre la «formacion
de la voluntad social, los derechos de los socios y la proteccion de
los acreedores», que «se ajustardn a lo previsto en el Real Decreto
Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba el Texto
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Refundido de la Ley Concursal» (TRLCO). No cabe duda de que el
examen de estas limitaciones (en especial, de la que afecta al Dere-
cho de la Insolvencia) merece un estudio detenido, que sobrepasa
sin duda el objetivo y los limites de extension razonables de un tra-
bajo como el presente. Pero no por ello puede ignorarse su potencial
incidencia sobre el tema, debido al marcado fundamento tuitivo de
aquellos colectivos interesados que dichos preceptos poseen’.

Con todo, este esfuerzo delimitador de la materia ha de ser mati-
zado en el caso de las operaciones transfronterizas debido al alcance
territorial de las normas del RDLME. Asi lo pone de relieve su Capitu-
lo I del Titulo III o su Titulo IV, que exige tener en cuenta las leyes per-
sonales de las «sociedades participantes» (art. 82.1); esto es, «recuer-
da» que el RDLME solo serd de aplicacion (incluidos los «requisitos
y trdmites» de las modificaciones internas —arts. 83.1 y 122— que les
afecten supletoriamente) a las sociedades de nacionalidad espafiola, lo
que en este caso concreto (por el contexto en que se ubican las normas
que se van a examinar) circunscribe la cuestion a las entidades que,
teniendo su domicilio estatutario en Espaiia, les corresponda tomar la
decision de proceder a llevar a cabo la operacion? (transformada, fusio-

7 Sea como fuere, la concrecién de ese grado de incidencia no queda exenta de incerti-
dumbres. De una parte, por la fijacién de los escenarios que pueden acoger una modificacion
estructural, que no son paralelamente comparables entre si [sobre el alcance objetivo de la
norma, V., por todos, PULGAR EZQUERRA, 2024, pp. 28-29). Por ejemplo: el concurso es un pro-
cedimiento concursal en el que cabe pensar en diferentes fases (entre otras, la comtn) y solucio-
nes (convenio o liquidacién); en cambio, el plan de continuacion es una de las salidas posibles
del procedimiento especial para las microempresas, alternativo a la liquidacién con o sin enaje-
nacién de la unidad productiva (que no se menciona); ademas, no en todas las situaciones imagi-
nables puede decirse que la sociedad esté «sometida» a un procedimiento o expediente de insol-
vencia [vgr.: cuando esté entablando negociaciones para alcanzar un plan de reestructuracion].
De otra parte, por la circunstancia de que para todas las hipdtesis que parecen abarcarse no hay
normas especificas relativas a esos tres aspectos que se mencionan («la formacion de la voluntad
social, los derechos de los socios y la proteccion de los acreedores») y que sustituyan (o se apli-
quen preferentemente, por su caracter de Derecho especial) a las del RDLME. Lo que si parece
poder sostenerse en linea de principio es que las singularidades establecidas por el articulo 631.2
TRLCO en relacién con la convocatoria y el ejercicio del derecho de informacion relativos a la
junta general de socios a la que se somete la aprobacién del plan de reestructuracién (aplicables
asimismo al plan de continuacion del procedimiento para las microempresas, ex art. 698.1 Texto
Refundido de la Ley Concursal -TRLCO-) no eliminan el juego de la publicidad divulgativa de
la operacion. Otra cosa es que atendiendo a su fundamento tal publicidad pueda reputarse inne-
cesaria respecto de los colectivos de acreedores (solo los «afectados» o los «concursales», segtin
se trate de los planes contemplados en los Libros I y IIl TRLCO o del convenio, respectivamen-
te) que resulten ser beneficiarios del derecho a la obtencién de las garantias adecuadas, pues se
trata del derecho que queda fundamentalmente cercenado como consecuencia de la aplicacion
de la regulacion concursal, ex articulos 399-fer y 631.3 TRLCO. No sucedera lo mismo, sin
embargo, con los colectivos de trabajadores (no mencionados por el art. 3 RDLME) y de socios
(en este ultimo caso, porque no parece que en este contexto los derechos «retocados», que no
completamente eliminados, por el TRLCO, alcancen, si acaso, mds alla de los conducentes a su
participacién en la adopcién del acuerdo en junta y su impugnacion). Sobre estas reflexiones,
con opiniones no en todo caso coincidentes a las expresadas, v., entre otros, CORTES y PEREZ
TrOYA, ADC, 2024, pp. 27-35; PULGAR EZQUERRA, 2024, pp. 36-37, 45-49 y 53.

8 En parecidos términos se expresan, entre otros, JORDANO LuNa, 2024, pp. 991-
992, 1002 y 1008; HoEpL EIGEL, 2024, p. 1108.
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nada —absorbida y absorbente, en su caso—, escindida —incluyendo la
segregada—, beneficiaria de la escision ya existente, cedente), no a las
que se van a constituir como resultado de la misma ni (en este caso por
expresa determinacion legal —art. 77-) a la cesionaria que eventual-
mente retina la condicién de sociedad de capital®. Naturalmente, en
la medida en que intervengan también desde la fase embrionaria de la
operacion sociedades domiciliadas en el extranjero, sujetas al cabo a
una legislacién diferente, por armonizada que esté en el ambito de la
UE (no hablemos si se trata de sociedades extracomunitarias), podran
suscitarse descoordinaciones y agravios comparativos en relacion con
las exigencias a que deban someterse unas y otras y los instrumen-
tos de tutela de las posiciones juridicas de diferentes colectivos inte-
resados en la marcha de las entidades participantes (sefialadamente,
socios, trabajadores y acreedores).

Precisamente el apunte que acaba de efectuarse invita a plantear
una cuestion que convendria dejar resuelta desde el principio. Me
refiero al alcance de las normas cuando la operacion pretendida no
sea unilateral en su germen (momento que, como se ve, marca la
aplicacidn de las reglas que se van a estudiar), sino plurilateral, como
serfa el caso de todas las fusiones, la escision total o la escision par-
cial-segregacion por absorcion, o, eventualmente, de la escision par-
cial-segregacion por nueva constitucion y la cesion global. A este
respecto debe partirse de la base de que, cuando haya varias entida-
des implicadas, las normas objeto de estudio van a imponerse a cada
una de ellas por separado (sin perjuicio de las salvedades que pueda
acarrear la presencia de un grupo de sociedades) 19, por mas que la
desaplicacion por una de ellas pueda arrastrar consecuencias juridi-
cas desfavorables para todas. Mas por afiadidura es preciso respon-
der a otra pregunta: si los destinatarios de la informacién divulgada,
cuando vengan predeterminados por la ley (no se trate del ptblico en
general, como deriva de la amplitud del art. 7), y titulares del dere-
cho de informacién que nace de su seno, en su caso (socios, trabaja-
dores, acreedores...), serdn, en conjunto y respecto de cada socie-

9 El articulo 77.2 limita en estos casos el control de la operacién por parte de la junta
general de la sociedad cesionaria a la eventual aplicacion del articulo 160 f) TRLSC (apar-
te normas estatutarias) si la masa patrimonial adquirida o la contraprestacion entregada a
cambio pudieran calificarse como «activos esenciales»; sin duda supone una clara diferen-
cia de trato (y de garantias para socios, acreedores y trabajadores, de todas las entidades
participantes, por consiguiente) respecto del resto de modificaciones estructurales, sobre
todo de la contemplada en el articulo 57 RDLME, que, aunque asimilada por ley a una
fusién, formalmente constituye una cesién global en liquidacién en favor del socio tnico.

10 Parece logico considerar, por ello, que, cuando permita la ley disponer de instru-
mentos de divulgacién «propios», las exigencias relativas a las herramientas digitales
deban ser observadas por las entidades que los tengan legalmente operativos, aunque haya
otras que no los posean [asi, MERCADAL VIDAL, 2015, p. 96; CABANAS TRrEJO, 2015,
p- 549]. Aunque, en cualquier caso, se utilice el cauce que se utilice, los destinatarios de la
informacion y, en su caso, titulares del derecho de informacion siempre serdn los mismos.
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dad, todos los de todas las entidades participantes (incluidos los de
las extranjeras) o solo los de cada una de ellas. La cuestién debe
resolverse en favor de la dltima de las soluciones descritas!!. Cada
interesado (titular del derecho de informacién) lo es respecto de la
concreta sociedad con la que mantiene alguna relacién o vinculo
juridico. Luego, a falta de una norma que expresamente lo disponga
con otro alcance (cfr. art. 55.1 RDLME), y sin perjuicio de que pueda
resultar asimismo conveniente conocer las repercusiones juridicas o
econdmicas de la operacion en su conjunto, traducidas en la situa-
cion finalmente resultante [a cuyo efecto laley (arts. 4, 39, 102, 112.1
y 116 RDLME) impone que el proyecto de la modificacién (docu-
mento principal del proceso, aunque probablemente no el mds expli-
cito) sea comun o unico] 2, habrd que entender que, cuando la infor-
macién se restrinja a determinados sujetos, estos serdn
excluyentemente los de cada respectiva sociedad 3.

2. LAS DOS VERTIENTES EN LA ACTIVIDAD DIVULGA-
TIVA DE LAS MODIFICACIONES ESTRUCTURALES:
SUS PRINCIPALES ASPECTOS

2.1 Presentacion de las dos vertientes; un apunte sobre su
competencia organica

El armazén disefiado por la nueva regulacion de las modifica-
ciones estructurales replica el ya dispuesto por la LME, que a su
vez transpone el formato impuesto por el Derecho UE (actualmen-

1 Asf, comentando la LME, MARTINEZ MARTINEZ, 2009, pp. 537-538.

12 La ley parte de que, dado su contenido especifico, cuando deban redactarse, los
informes de los administradores (art. 5 RDLME) y de los expertos (art. 6 RDLME) habran
de ser, por l6gica, materialmente separados por cada sociedad; al igual que la restante
informacion, sefialadamente la de indole contable, que debe proporcionarse en la fusién y
la escisidn, ex articulo 46.1 RDLME. Bien es verdad que en estas dos operaciones se va a
permitir, previa peticion por parte de los administradores de todas las sociedades, un solo
informe de experto (con las implicaciones que ello pueda acarrear en cuanto a las versiones
idiomadticas «auténticas» en que deba redactarse cuando la operacién sea transnacional:
arts. 41.1.2, 68.2, 103.2 RDLME; recuérdese que en la cesion global el informe de experto
es facultativo: art. 76 RDLME).

13 Ello pudiera suponer una importante merma en el caudal informativo disponible,
en la medida en que los documentos contuvieran indicaciones o sugerencias desconocidas
por los interesados «externos» susceptibles de revestir una importancia primordial para
conocer el alcance exacto de la situacién en que quedara(n) la(s) entidad(es) resultante(s).
De ahi que no falten voces que, pese al tenor del pronunciamiento legal, sostengan que la
informacion debe ser accesible a los colectivos de todas las entidades implicadas (JORDA-
No LuNa, 2024, pp. 1004 y 1008-1009; entre otros, y con cita de doctrina concordante que
comenta la LME, MARTINEZ MARTINEZ, 2009, pp. 537-538), con lo que podria llegarse al
resultado, tal vez, paradéjico de que el esmero por la confidencialidad del informe de
administradores que el articulo 7 RDLME demuestra con los acreedores «propios» no se
siguiera ex articulo 5.6 respecto de los trabajadores «ajenos».
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te contenido en la DIR2017/1132), con el matiz distintivo de que
este Ultimo no se ocupa en absoluto de la convocatoria de la junta
general, contexto a partir del que, natural y tradicionalmente (cfr.
arts. 272 o 287 TRLSC), se ha venido requiriendo en Espafia la
satisfaccion de deberes divulgativos como los que nos ocupan.

Este armazon se apoya sobre un enfoque dualista de la cues-
tion, aunque de distinto cardcter que el que toma por base la regu-
lacién de la web corporativa en la legislacion sobre sociedades de
capital. En este caso no se trata de centrar la atencion en el alcance
colectivo (la pagina web corporativa: arts. 11-bis y 11-ter TRLSC)
o individualizado (los «dispositivos de contacto electronicos»:
art. 11-quater TRLSC) de los cauces de difusion de la informacion
utilizables. Se fija en la naturaleza y funciones que aparentemente
vienen a desempeiar los deberes impuestos a las sociedades impli-
cadas. Esto es:

Por una parte, se va a reconocer un derecho de informacién
documental en favor de concretos colectivos de interesados sobre
determinados contenidos relacionados con la operacién a llevar a
cabo, a cuyo efecto se ordena la manera en que las sociedades
deben preparar su correcta evacuacion (arts. 5 y 10; y, referido en
concreto a las fusiones y escisiones, 46-47 y 55 RDLME).

Por otra parte, se va a imponer una suerte de publicidad-noticia o
edictal ad incertam personam sobre la existencia de un acuerdo ini-
cial entre sociedades (o decision unilateral) para acometer una ope-
racion de esta indole, que a la par va a servir como una plataforma de
exposicion de contenidos que integra una llamada de atencién hacia
determinados colectivos presumiblemente sensibles a la misma
(algunos de los cuales son asimismo beneficiarios del derecho de
informacién documental anteriormente presentado) para que, si lo
estiman conveniente, formulen «observaciones» y, en su caso, hagan
valer los derechos de tutela que la ley les confiere a esos efectos
(arts. 7y, cuando sea una modificacion transfronteriza, 89 RDLME).

En ambos casos nos encontramos ante tramites preceptivos en el
complejo proceso de modificacién estructural. Con la salvedad de
algunos supuestos excepcionales (cfr. arts. 9 y 53 a 56 RDLME)), la
sociedad no se encuentra en disposicion de eliminarlos ni de susti-
tuirlos por otra actuacioén de idéntico valor juridico a estos efectos.
Quiere decirse con ello que su atencidn es, por lo tanto, cumplimien-
to de una norma imperativa como acto debido de gestion societaria,
cuyo ejercicio, al menos sobre el papel, ha de recaer sobre el érgano
de administracién de cada una de las entidades implicadas (o de
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liquidacidn en caso de sociedad incursa en este trance!#), a cuyos
miembros cabrd reclamar, en su caso, los perjuicios irrogados a la
sociedad por su incumplimiento, en concepto de «actos u omisiones
contrarios a la ley» ex articulo 236.1 TRLSC!5. Mas también se vera
que tal desempeifio puede llevarse a cabo acudiendo a mecanismos
alternativos, de tal suerte que los administradores van a disponer de
un margen de actuacion discrecional (imposiciones estatutarias apli-
cables al supuesto aparte) dentro del que actuar, aparentemente, con-
forme a Derecho por lo que respecta a la satisfaccion formal de la
exigencia de publicidad. En ese caso pudieran terminar incurriendo
en ulteriores incumplimientos legales o, simplemente, en la infrac-
cion de los «deberes inherentes al desemperio del cargo».

2.2 La actividad divulgativa como cauce para la evacuacion
del derecho de informacion documental de algunos colec-
tivos interesados

2.2.1 LA PUESTA A DISPOSICION DE DETERMINADOS CONTENIDOS
SOBRE LA OPERACION PROYECTADA

El articulo 5.6 RDLME ordena una «puesta a disposicién» de
informacion sobre la modificacion estructural atin por acometer bajo
un modelo més préximo al que emplea la actual versién de la
DIR2017/1132 para las transformaciones, fusiones y escisiones trans-

14 Conviene recordar que, en caso de estar inmersa en un procedimiento de insolven-
cia, la esfera de competencias del rgano de administracion (o de liquidacion) en el campo en
el que realmente se inserta esta labor preparatoria y difusoria de la operacion, esto es, el de la
gestion societaria (no en el relativo a la explotacion del objeto y las relaciones de tréfico, de
verdadera incidencia patrimonial y sujeta por ello al juego de los arts.105-108, 704 y 713
TRLCO, segtin los casos), debiera mantenerse incélume (conforme puede desprenderse de
los arts. 126 a 128 TRLCO), salvo que se haya entrado en fase de liquidacion concursal, en
que sera precisa la implicacion de la administracién concursal (o, en el caso del procedimien-
to para las microempresas, en liquidacion sin enajenacion de la unidad productiva y nombra-
miento de una administracion concursal: art. 694-ter.3 TRLCO). Contra, VAQUER MARTIN,
RGIR, 2024, p. 210, para el que debe acudirse a las reglas concernientes a los efectos de las
limitaciones en las facultades patrimoniales del deudor sobre sus 6rganos.

15 Da la impresion de que la trascendencia del proceso conducente a la realizacién
de una operacion de tamaifia envergadura dentro del que se encuadran estas decisiones
desaconsejaria descargar por completo la potestad para su toma (otra cosa es su aplicacion
efectiva) en directivos que ostenten, por determinacién del érgano de administracion, cier-
ta capacidad de decision sobre aspectos de gestién societaria. Ahora bien, tampoco parece
que, individualmente consideradas, su relevancia deba llevar al extremo de catalogarlas,
cuando la estructura del 6rgano sea la de un consejo con delegaciones de facultades, como
indelegables a tenor del articulo 249-bis TRLSC [es evidente que la operacién comprome-
te las «politicas y estrategias generales» de la entidad —cfr. art. 249-bis b) TRLSC; pero
estos pormenores, en si mismos, no]. Por supuesto, siempre que con ello no se traspasen
las atribuciones intocables del consejo como tal al respecto, como podrian ser las relativas
a la elaboracion de los informes que han de ponerse a disposicion de los socios y restantes
interesados [art. 249-bis f) TRLSC] o la convocatoria en si de la junta general, la prepara-
cién de su orden del dia y las propuestas de acuerdos [art. 249-bis j) TRLSC].
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fronterizas (cfr. arts. 86-sexies, 124 y 160-sexies DIR2017/1132) que
para las fusiones y escisiones internas (cfr. arts. 97 y 413
DIR2017/1132). Este deber, que se complementa por lo dispuesto en
el articulo 46 RDLME (bastante similar al art. 39 LME) para las
fusiones y las escisiones en general (en este caso, via remision del
art. 63 RDLME), puede calificarse en el panorama legislativo societa-
rio espaiiol como de informaciéon documental o de informacién en
sentido amplio, por contraposicion al deber de responder a las pre-
guntas (en correspondencia al derecho de informacion stricto sensu)
que los socios puedan formular a propdsito de los puntos del orden
del dia de una junta general. A este dltimo no dedica atencién alguna
el RDLME (tampoco la DIR2017/1132), por lo que permanece afe-
rrado a lo establecido en los articulos 196 y 197 [con el apéndice del
art. 204.3 b) TRLSC] para su ejercicio en las sociedades de capital
solo una vez convocada la junta, o durante su celebracién. El deber
que ahora nos ocupa puede concretarse como seguidamente se indica.

Por lo que respecta a su contenido, se cifie al informe del 6rga-
no de administracion sobre la operacién, junto con el proyecto, «de
estar disponible» (sorprendente precision, pues no se entiende
como puede haberse elaborado el informe sin un proyecto que le
sirva de base, comun ademads a todas las sociedades implicadas y
que revela el acuerdo cerrado ya entre los gestores de todas ellas 16).
Este caudal se completa, en los casos de fusion, escision y transfor-
macion (no de la cesion global, ex art. 76 RDLME), con el informe
de experto independiente cuando fuera preceptivo (cfT.
arts. 6.7,22,41.4y 5, 53.1.2.°, 68, 71, 103.1), y, solo cuando se
trate de una fusion o escisién (art. 46.1 RDLME), con una serie de
documentos contables (estados financieros y, cuando hubiera sido
obligatoria su emision, informes de gestion y de auditoria) y datos
sobre los estatutos y la identidad de los administradores de las
sociedades participantes y resultantes, en su caso. Llama en este
punto particularmente la atencidn la exigencia relativa al informe
de expertos, respecto del que se ordena que sea puesto a disposi-

16 Extrafieza que hace ver PEREZ TROYA, RDS, 2020, 11, 3.1 (nota 80). Como sostie-
ne QUUANO GONZALEZ, 2024, p. 89, «El proyecto de una determinada modificacion
estructural, cualquiera que sea esta, es, sin duda, un elemento esencial en el proceso que
ha de llevarse a cabo para culminar vdlidamente con la modificacion pretendida». De
hecho, en la legislacién comunitaria, el proyecto es el inico documento que aparece como
exigible en referencia a este deber en todas las operaciones internas o transfronterizas que
contempla. Tal vez la explicacidn se encuentre en que se haya pensado en que el proyecto
debe igualmente hacerse publico (ad incertam personam) de acuerdo con lo establecido en
el articulo 7 RDLME, aunque en ese caso, si se trata de una operacion transfronteriza,
basta con tenerlo difundido al menos un mes antes de la fecha prevista para la celebracion
(rectius, algo antes, pues la convocatoria solo podra hacerse una vez anunciada en el
BORME la satisfaccion de esta exigencia, ex art. 7.5), no con seis semanas de antelacion,
como se requiere para el informe (art. 5.6, in fine), lo que pudiera ocasionar que, al hacerse
disponible este tltimo en este tipo de operaciones, atin no se hubiera divulgado aquel.
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cion, solo de los socios, pero sin indicar como (la publicidad prepa-
ratoria del art. 7 RDLME también lo incluye, aunque en este caso
privado de lo que pueda ser considerado «confidencial»). Tal vez la
conducta proactiva por parte de la sociedad que esta «puesta a dis-
posicion» implica y el hecho de que su contenido deba mostrarse
en este caso integro, sin limitaciones derivadas de la confidenciali-
dad, lleven precisamente a entender que tal informe debe acompa-
fiar al de los administradores y al proyecto, en su caso, conforme a
lo establecido en el articulo 5.617.

En lo que hace a sus beneficiarios, se incluye con caracter gene-
ral a los socios!8 y a los representantes de los trabajadores (si los
hay; si no, a los trabajadores directamente), en este caso tanto si es
una modificacion transnacional como interna, si bien, cuando se
trate del informe de los administradores, con exclusion de la trans-
formacién (ex art. 5.8, in fine, RDLME!®). Como se ha dicho, los
trabajadores quedan al margen del informe de expertos integro
(aunque podran conocerlo «maquillado» via art. 7 RDLME). No
asi del resto de la informacién que exige poner a disposicion la
norma especifica relativa a la fusion (art. 46.1 RDLME; y por remi-
sién del art. 63, a la escisidn interna y transfronteriza), que también
debe tener como destinatarios a los obligacionistas y titulares de
«derechos especiales», debido al protagonismo que pueden llegar a
cobrar en la aprobacion, asamblearia o individual, respectivamen-
te, de la operacion (cfr. arts. 13.4 y 48.2 RDLME) 20,

17 V. en cambio, ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, LLM, 2023, IV.1 e), quien opina que
debe difundirse conforme a lo establecido en el articulo 7 RDLME.

18 A todos, por el mero hecho de serlo, cabra entender, asi como, en su caso, a quie-
nes sin serlo se hallen legitimados ante la sociedad para el ejercicio de los derechos corpo-
rativos (probablemente solo los de cardcter «participativo»; salvo disposicién contraria de
los estatutos; la posicion del usufructuario podria ser asimilada a la de un acreedor en ese
contexto).

19" Parece 16gico entender que el informe de los administradores no deba hacerse
accesible a los trabajadores en una transformacion interna, pese a que, textualmente, el
articulo 5.8 RDLME solo excluya la preparacién del apartado relativo a informar a
este colectivo. Y es que, si ya de por si pudiera resultar cuanto menos extrafio que en
una modificacién no traslativa como la transformacion sin cambio de lex societatis (en
que no hay sucesion de empresa, ex art. 44 Texto Refundido de la Ley del Estatuto de
los Trabajadores, aprobado mediante RDLeg 2/2015, de 23 de octubre -TRLET-)
haya de informarse a los trabajadores (o sus representantes) acerca de los eventuales
efectos que la operacion pueda tener sobre sus intereses, menos sentido atin tendria
que el informe de los administradores no incluya la parte concerniente a los mismos y,
sin embargo, se ponga a disposicién de este colectivo para que puedan consultar tnica-
mente la seccion relativa a los socios junto con la parte general a que alude el apartado
primero del articulo 5. Claro que, en el caso de disponer de una web corporativa, a
menos que se habilite un acceso distinto a socios y representantes de los trabajadores
(o a estos), serd de hecho inevitable que estos tltimos puedan consultar dicho informe.

20 Respecto de la cesion global, entiendo que la remisién que efectia el articu-
lo 77.1 RDLME a «los requisitos establecidos para la adopcion del acuerdo de fusion»
no alcanza a las exigencias divulgativas que ahora aqui se analizan (tampoco a la del
art. 7, pues en ese caso la exigencia del art. 74.2 RDLME hubiera carecido de objeto); y
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No han merecido el mismo trato, en cambio, los restantes acree-
dores no agrupados formalmente por Ley en un consorcio de inte-
reses (como sucede con los obligacionistas; y a diferencia de la
solucion que establecia el art. 98.2.2.° LME para el caso del trasla-
do del domicilio al extranjero). La medida (acorde, desde luego,
con el dictado de la DIR2017/1132) no deja de resultar en cierto
modo extrafia2!. No solo por el tenor literal del propio articulo 5
RDLME, en su primer parrafo, que alude justamente a que el infor-
me de los administradores (que no se proporciona al publico, ex
art. 7) explique y justifique los aspectos juridicos y econémicos de
la operacion y sus consecuencias para la empresa resultante «y
para sus acreedores» (esto es: seria para los acreedores, pero sin
los acreedores??), sino porque, sobre todo, paraddjicamente con
los mecanismos de tutela de sus intereses, que se pretenden comen-
zar a activar (cfr. arts. 7.1.2 y 13.1 RDLME) antes de la actuacién
de la junta general (aunque sin detenerla) y para los que resulta en
coherencia indispensable disponer previamente de una informa-
cion precisa sobre la operacion, ese derecho de informacion si que
nace ex post, relativo al acuerdo una vez adoptado y, en su caso, al
balance de fusién o de escisién (art. 10 RDLME). Por si fuera
poco, mds sorprendente se antoja ain que ese derecho aparezca
reconocido, con una gran amplitud (proyecto, documentos conta-
bles, informes de administradores y expertos) en las absorciones en
que la absorbente sea titular directa del noventa por ciento o mas
del capital de las absorbidas y se pretenda prescindir del acuerdo

ello porque, por mds que resulten indudablemente instrumentales respecto del acuerdo de
la junta para los socios (no tanto para los demds colectivos interesados que carezcan del
poder de resolucién sobre la operacion), se refieren a una etapa previa preparatoria, no
propiamente decisoria, de la modificacién. Ademds, la ausencia de efectos de la cesién
global en relacion con la participacion de los socios en el capital de la cedente reduce
sensiblemente el interés por su consulta de los estados financieros de la entidad, al no
existir canje de sus participaciones por las de otra sociedad ni posibilidad de compensa-
cidén en efectivo por su salida de la masa social. Contra, comentando el articulo 87.1
LME, CorTEs y PEREZ TROYA, 2015, pp. 238-239; IGLESIAS RODRIGUEZ, 2015, pp. 268
y 301. Reparese que en el caso del articulo 87 LME la solucién parecia ain mds clara en
el sentido que indico (aunque, todo hay que decirlo, también en la direccién opuesta
pudiera ser empleado ahora justo para defender un cambio de criterio legislativo): su
apartado segundo aludia a una puesta a disposicién de informacidn a los trabajadores que,
de suyo, ya estaba ordenada por el articulo 39.2 (precedente de los actuales arts. 5.6 y 46
RDLME); en otras palabras, de haberse querido referir el apartado primero a la actividad
divulgativa preparatoria de la junta general, esa alusion del parrafo segundo hubiera resul-
tado por completo redundante.

21 Acerca de la justificacion y de la critica suscitada por la misma, bajo la LME; v,
por todos, los comentarios de MARTINEZ MARTINEZ, 2009, pp. 535-536.

22 Aunque ALVAREZ RoYO-VILLANOVA, LLM, 2023, 11,1, probablemente con razén,
entienda que la alusion a los acreedores en el articulo 5 se debe a un error, pues el comen-
tario a las implicaciones para los acreedores (que ha desaparecido asimismo como referen-
cia preceptiva del informe en el articulo 124.1 DIR2017/1132) se ha pasado ahora al pro-
yecto (art. 4.1.4.° RDLME).
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de la junta general de aquella (art. 55 RDLME); circunstancia que
no estd ni mucho menos asegurada al momento de evacuar ese
derecho, pues queda a la postre a expensas de que al menos una
minoria del uno por ciento del capital no exija su celebracion?3.

En cuanto al formato requerido para la satisfaccion de este
deber de informacién documental, conviene destacar antes que
nada que el legislador espafiol altera el orden de preferencias
comunitario: en primer lugar coloca a la pagina web corporativa (o
«sitio webx», seglin reza la normativa comunitaria relativa a las
modificaciones estructurales); solo cuando esta no exista, debera
acudirse al cauce individualizado (en cuanto a su recepcion) de la
remision a cada destinatario24.

23 Conviene apuntar como reflexion final acerca de los beneficiarios de este derecho
que la inclusién del personal laboral afiade un nuevo factor de complejidad al proceso pre-
paratorio de la operacidn en el terreno que nos ocupa. Esa informacién habra de verse
complementada («se adjuntard») sobrevenidamente, segun el articulo 5.7 RDLME, cuando
los representantes de los trabajadores (o estos, en su defecto), remitan a los administradores
una «opinion» sobre su informe (en concreto, sobre los aspectos que mds puedan afectar-
les). No parece caber duda sobre que con esta norma, al igual que con la del articulo 7.1.2.°
(que alude a las «observaciones» al proyecto) se esta dando satisfaccion al derecho de
consulta del personal laboral (cfr. art. 64.5 TRLET; la mera puesta en conocimiento de la
operacion se encuadraria asimismo en el marco de los derechos recogidos en los aparta-
dos 6 a 8 del art. 44 TRLET para los casos de «sucesion de empresa»). Pero por lo demas
todo lo que rodea a esta «opinion» se halla plagada de incertidumbres. Por lo pronto, no se
sabe a ciencia cierta cudl es el «tiempo oportuno» para emitirla y enviarla, maxime si se
tiene en cuenta que el objetivo consiste, simplemente, en que los socios tengan conoci-
miento de su existencia antes de aprobar la operacion (art. 64.6 TRLET), y, que, de hecho,
en la propia junta general, previamente a la votacidn, se va a exigir que se «tome nota» de
las mismas (art. 8.2 RDLME; para ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, LLM, 2023, I11,1; VIVES
Ruiz, 2024, p. 861, ha de aplicarse una solucién andloga a la del art. 7.1.2.°: antes de los
cinco dias laborables previos a la fecha prevista de la junta). Esta toma de razén, que tam-
bién se encuentra rodeada de interrogantes [v. al respecto, entre otros, CONDE TEJON,
LLM, 2023, 2 a); MARTIN ZAMARRIEGO y CLEMENTE CRISTOBAL, LLM, 2024, 111.2], se va
a requerir igualmente de las «observaciones» al proyecto (art. 8.2 RDLME) que el articu-
lo 7.1.2.° RDLME les invita asimismo a efectuar (asi como a socios y acreedores), y cuya
relacién con aquella permanece en la mas absoluta de las incdgnitas [a decir verdad, con la
salvedad de que se refieran a documentos distintos —las «opiniones» recaen sobre el infor-
me de los administradores y se adjuntan al mismo; las «observaciones» sobre el proyecto,
que es lo que finalmente se aprueba—, no parece que haya una diferencia sustancial, al
menos por lo que hace a los trabajadores, ni en cuanto a su contenido ni en lo que concierne
a sus consecuencias juridicas; en parecidos términos, entre otros, QUIJANO GONZA-
LEZ, 2024, p. 105; FUENTES NAHARRO, 2024, pp. 137-139]. Una cosa parece clara: si la
sociedad carece de pagina web, y a falta de una norma que expresamente imponga una
nueva convocatoria o un apoésito a la ya realizada (asi lo propone FUENTES NAHARRO, 2024,
pp. 140-142), dificil sera que el complemento al informe de los administradores que signi-
fican estas «opiniones» llegue a conocimiento de los socios antes de la junta, a menos que
en este caso la proactividad provenga de la propia sociedad, que sea quien por propia ini-
ciativa las envie a los socios que hayan manifestado su interés en hacer uso de su derecho
de informacioén (interés que englobaria en este caso dicho apéndice).

24 En la DIR2017/1132 el orden es justamente el inverso en el caso de las operacio-
nes internas; mientras que en las transfronterizas ni siquiera se alude a la web, sino que se
deja abierto el recurso a utilizar mediante la amplia expresion «en formato electronico en
cualquier caso». La discrecion del legislador UE en este caso posiblemente provenga de la
ausencia de una norma que ordene a todas las sociedades de capital disponer, ni siquiera a
los Estados contemplar la posibilidad de que aquellas tengan, una web corporativa. Recuér-
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La manera de cumplir con el mandato legal cuando se tiene
pégina web no termina de quedar suficientemente aclarada. Y ello
porque, partiendo de que se trata de una «puesta a disposicion»,
se emplean términos que no poseen el mismo alcance indubita-
damente: no en todo caso ha de identificarse la «insercién» de la
informacion (puede consistir inicamente en «colgarla» para que sea
visible) con tenerla simplemente preparada o dispuesta en la pdgina
web para que el destinatario, si lo desea (por ejemplo, cliqueando
en la pestafia correspondiente), se la descargue o la imprima, direc-
tamente o tras extraerla de esta. Da la sensacion, por el contexto
de la norma (art. 46.1, in initio, RDLME, que habla de «insertar
en la pdgina web de la sociedad, con posibilidad de descargarlos
e imprimirlos»), por el tipo de informacién que se ordena comuni-
car (se trata de informes y proyectos, normalmente prolijos, no de
meros anuncios), y por las exigencias del articulo 11-ter TRLSC
(que enfatiza el hecho de que sea posible la descarga e impresion de
lo insertado en la p4dgina web de forma gratuita), de que bastaria con
habilitar esto ultimo. Tal solucién evitaria a la sociedad tener que
colgar-publicar todo el caudal informativo documental directamen-
te en la web (aunque no por ello accesible a cualquiera), siempre
que dispusiera lo preciso para que sus destinatarios (previamente
identificados mediante un password, por ejemplo) pudieran «bajar-
la» hasta su dispositivo o impresora. Sea como fuere, es evidente

dese que el conjunto que actualmente componen los articulos 11-bis a 11-quater constitu-
ye el resultado de una serie de modificaciones parciales en el TRLSC que tuvieron su cul-
minacién mediante una sucesion normativa (primero el RDL 9/2012, de 16 de marzo,
sustituido después por la Ley 1/2012, de 22 de junio) que buscaba transponer a nuestro
Ordenamiento juridico la Directiva 2009/109, de 16 de septiembre, dirigida a simplificar
las obligaciones de informacién y documentacién de las fusiones (incluidas las transfron-
terizas) y escisiones [sobre la evoluciéon normativa que llevo en nuestra legislacion hasta la
actual conformacidn de la disciplina de la pagina web corporativa v., por todos, el resumen
efectuado por CRUZ RIVERO, RDS, 2014, p. 2; o FERNANDEZ DEL Pozo, 2021, pp. 418-
420]. Asi que la inclusion de estos preceptos en la regulacion general de las sociedades de
capital (cotizadas aparte) no venia propiamente exigida por la legislacién comunitaria, sino
que suponia una extrapolacién a toda esta categoria tipoldgica de una simple habilitacién
contenida en las referidas Directivas para el caso de que las sociedades decidieran emplear
estos mecanismos electrénicos en la fase preparatoria de procesos de fusiones o escisiones
en que intervinieran. Es decir: el legislador UE venia a limitarse a imponer a los Estados
miembros la prevision de tales herramientas (para hacer posible su eleccion por las socie-
dades o, en el caso de la remisién de documentacién por correo electrénico, por los propios
socios) con la finalidad indicada, y de ahi su inclusion en el texto de los articulos 32, 39
y 40 LME. Pero en modo alguno obligaba a dotarles de una disciplina en torno a su crea-
cién y funcionamiento (responsabilidad de administradores incluida) ni mucho menos
(aunque respondiera con plenitud al objetivo de facilitar la digitalizacién del Derecho de
sociedades) a contemplarlas como un cauce para facilitar con caracter general (al margen
de esas dos modificaciones estructurales) la comunicacion e interaccion entre la sociedad
y los socios. En el caso espafiol, una vez regulada esta figura en los articulos 11-bis y 11-ter
TRLSC, parecia razonable imponer su empleo, si se tiene, sin que esta eleccién deba con-
siderarse fuera del alcance de las normas comunitarias al respecto, que habrian de califi-
carse, por lo que hace al uso de dispositivos electrénicos por las sociedades en un marco de
fomento de la digitalizacion en su funcionamiento interno, de minimos.
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que la opcién escogida por el legislador obliga al titular del derecho
a tener bajo su control (o poder acudir a) mecanismos que le per-
mitan visitar y leer o, en su caso, extraer la informacién divulgada.
Lo que lleva sin solucion de continuidad a cuestionar si, estando en
juego de manera directa un derecho de tal trascendencia (que, sin
ir mas lejos, en el caso del socio se califica como inderogable), no
cabria reconocerle ademas la posibilidad de exigir que la mencio-
nada documentacién se le hiciera llegar o pudiera consultarla en el
domicilio social en soporte papel, como mds adelante se verd que le
asiste (sin que exista aparentemente un motivo racional para un cri-
terio legislativo distinto) cuando no hay péagina web y la ley permite
especificamente la remision de la misma por conducto electrénico?s.

El remedio de la puesta a disposicion mediante «remision»
de la documentacion a cada destinatario es supletorio en Espaiia.
Solo se activard, pues, cuando la sociedad haya elegido no tener
una web corporativa (entiéndase siempre, debidamente inscrita en
el Registro Mercantil y publicada en el BORME, ex art. 11-bis.3
TRLSC). En este extremo se aprecia una palmaria discrepancia
entre la relacion de medios a través de los que efectuarla que des-
cribe la DIR2017/1132 y, asimismo, la que ofrece el RDLME.
El texto comunitario exige, para las modificaciones internas que
regula (fusion y escision de sociedades andnimas: arts. 97 y 143),
en correspondencia con el derecho «a tener conocimiento en el
domicilio social», que las sociedades tengan preparada copias de
los documentos en cuestion (se entiende, en dicho domicilio), si
bien, previo consentimiento del socio a que la sociedad se sirva de
«medios electronicos», serd posible facilitarlas «por correo electro-
nico». En cambio, para las operaciones transfronterizas de que se
ocupa (transformacion, fusién y escision de sociedades de capital:
arts. 86-sexies, 124 y 160-sexies, respectivamente, DIR2017/1132)
requiere esa puesta a disposicion «en formato electronico en cual-
quier caso». El RDLME, por su parte, indica con carécter general
en su articulo 5.6 que, en defecto de pagina web, la satisfaccion

25 Contra, bajo la LME, MARTINEZ MARTINEZ, 2009, p. 539 (nota 14). A mi modo
de ver no puede ignorarse que en este caso no solo se esta anunciando una inminente deci-
sién societaria para el que se requiere la asistencia de socios (como en el art. 173 TRLSC),
sino que propiamente se estd arbitrando un cauce para la satisfaccién del derecho de infor-
macién documental que, como antesala de esa decision, se reconoce imperativamente a
determinados colectivos. De ahi que la potestad de recabar la informacién por escrito
debiera preservarse, so pena de convertir esta modificacion legal en un franco retroceso, al
menos, en la posicidn juridica de los socios, y de caminar en direccién opuesta al articu-
lo 11-quater TRLSC. Tampoco puede afirmarse con rotundidad que la DIR2017/1132 con-
tradiga esta lectura de nuestra regulacién que propongo, pues, textualmente, cuando se
tenga web corporativa, solo contempla de manera expresa esta posibilidad en las fusiones
y escisiones internas (arts. 97 y 143, respectivamente) si los Estados miembros desean
recogerla; en el supuesto de las operaciones transfronterizas que regula (arts. 86-sexies, 124
y 160-sexies) inicamente menciona sin mds el «formato electronico en cualquier caso».
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de su deber se llevard a cabo «mediante su remision por via elec-
tronica»; mientras que, en concreta alusion a las fusiones y esci-
siones, su articulo 46.2, dispone que los beneficiarios «que asi
lo soliciten por cualquier medio admitido en derecho» tendran
derecho a acudir al domicilio social «al examen...de copia integra
de los documentos..., asi como a la entrega o al envio gratuitos,
por medios electronicos, de un ejemplar de cada uno de ellos».

Desde luego, para empezar, sobresale la divergencia de criterio
dentro de un mismo texto normativo, sobre todo en el espaifiol,
aprobado de nuevo cufio de manera integra, y que entre otros obje-
tivos declara perseguir una coexistencia armonica entre los proce-
dimientos exigidos para todas las modificaciones estructurales,
sean cuales sean en funcién de su contenido material o su territo-
rialidad. Da la impresién de que se han tomado separadamente los
dos modelos seguidos por la DIR2017/1132: el que prevé para las
modificaciones transfronterizas se ha traido hasta el régimen gene-
ral contenido en el articulo 5.6 RDLME; sin embargo, el de las
operaciones internas se habria seguido en el caso concreto de las
fusiones y escisiones. Naturalmente, no resulta posible en todo
caso dar satisfaccion a uno sin dejar incumplido el otro. Lo que
impone una labor exegética para todo al espectro de las modifica-
ciones estructurales.

La tarea parece recomendar una lectura de las normas con-
gruente con lo establecido con caricter general en el TRLSC en
relacidn con el empleo por la sociedad de medios electrénicos para
contactar con los socios (en particular, art. 11-quater) y con el tri-
plete de cauces de cumplimiento del derecho de informacién docu-
mental que se le ofrece, cuando este derecho se reconoce [cfT., en
general, para todas las modificaciones estatutarias, art. 287; para
determinados tipos de aumentos de capital, arts. 300.2, 301.4
y 308.1.b); para el caso de la documentacion relativa a las cuentas
anuales, dando el alcance preciso al término «obtener» del
art. 272.2]. En su virtud no parece ajustarse al verdadero espiritu
del legislador (ni, desde luego, podria sostenerse conforme al dic-
tado y esencia del texto comunitario de referencia) considerar que
la sociedad pueda imponer a los destinatarios titulares de este dere-
cho de informacién su recepcion por via electrénica, contra su
voluntad o sin contar previamente con su consentimiento, limitan-
do al mismo tiempo el abanico de opciones que suele atribuirse (al
socio, pero que deberia considerarse extensible al resto de interesa-
dos del art. 46 RDLME), esto es, borrando sin mds la posibilidad
de acudir al domicilio social a examinar la documentacion in situ
(con el auxilio de un experto, no se olvide) o a pedir que se le
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entregue o envie a su domicilio real una copia en papel. Logico
serd que este cauce digital pueda emplearse solo si el titular del
derecho ha hecho llegar al 6rgano de administracién de la sociedad
previamente de alguna manera su disposicion al efecto (para la
sociedad, sin embargo, si seria preceptivo tenerlo preparado ad
cautelam, segun parece querer la norma, al atribuir la iniciativa a
este respecto a la otra parte); y que se presente como una modali-
dad de cumplimiento de este derecho inderogable del socio en una
de las tres opciones previstas en nuestra tradicidn societaria (y que
ya contemplaba el art. 39.2 LME26): la concerniente a la remision
gratuita a su domicilio?’.

En cualquier caso, esta interpretacion abundaria en la idea (ya
apuntada acerca del alcance de la «insercion» en la pagina web) de
que los titulares del derecho habran de mostrar una conducta proac-
tiva interesada en conocer la documentacion en cuestion: una con-
ducta que se ve simplificada y puede que hasta anticipada en el
tiempo en el caso de la visita de la pagina web; pero que en el de la
puesta a disposicion en el domicilio social requerird de un contacto
con la sociedad que solo podrd darse, en buena l6gica, una vez
haya un publico conocimiento de la intencidn de proceder a llevar
a cabo la operacion societaria, bien a través del BORME (ex art. 7.4
RDLME), bien, en ultima instancia (solo para los socios si se acude
a la comunicacion individual y escrita ex art. 173.2 TRLSC, pues a
los trabajadores no tiene por qué llegarles), mediante la convocato-
ria de la junta general que haya de aprobarla.

Precisamente esta tltima observacidn permite enlazar el hilo del
discurso de un modo directo con la cuestién del plazo para hacer
accesible este caudal informativo a sus beneficiarios. Es evidente el
interés legislativo por que la informacion esté preparada para su
difusidén, a mds tardar, para cuando se publique la convocatoria (o el
primero de sus anuncios, si se necesita mas de uno, ex art. 173
TRLSC)?28; en tal sentido, se exige que la puesta a disposicion se

26 En este sentido, se trataria de entender que se puede solicitar la remisién gratuita
de una copia «incluso por medios electronicos», como prevefa el articulo 9.1 LME para el
caso de la transformacion interna, con inusitada novedad (por la ausencia de un mandato
comunitario en este sentido que la impusiera, y no contemplarse tal cual, sin embargo, para
las fusiones, escisiones, cesiones globales ni traslados internacionales de domicilio; cfr.
arts. 39.2 —y 87—y 98.2.2.° LME).

27 ALVAREZ RoYO-VILLANOVA, LLM, 2023, 11.3.

28 Esta conclusion ha de ser matizada en el caso de los trabajadores en las modifica-
ciones transfronterizas debido al reconocimiento (art. 88.1 RDLME) de derechos de infor-
macion y consulta previos a la definitiva formulacion del primero de los documentos que
preparen los administradores al efecto (el proyecto o el informe, como se dispone con una
redaccion poco afortunada: «lo que ocurra antes», tomando el hilo de los arts. 126-quater
y 160-duodecies DIR2017/1132), al objeto de que se les pueda «proporcionar...una res-
puesta motivada antes de la aprobacion de la modificacion estructural por la junta gene-
ral». Desde luego, no estdn nada claros el alcance y la compatibilidad de esta exigencia
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haga «al menos un mes antes de la fecha de celebracion de la junta
general que aprueba la operacion»?. Lo que, como se acaba de
comprobar cuando no hay pigina web, no implica que el destinata-
rio de aquella vaya a poder conocerla antes, circunstancia que se
agrava atin mas cuando se trata de las operaciones transfronterizas
(incluidas las fusiones, escisiones y cesiones globales, pues en este
punto la regla contenida en el art. 5.6 RDLME prevalece, como dis-
posicién «comiin», a la remision a los arts. 46 y 47, ex art. 83.1
RDLME), dado que el lapso se amplia (hacia atrés en el tiempo) a
seis semanas. Por si fuera poco, ha de hacerse notar que las disposi-
ciones comunes no contienen regla alguna en torno al plazo de ante-
lacién para convocar estas juntas aprobatorias de las modificaciones
estructurales (convocatoria que, paraddjicamente, por mandato
estatutario —art. 173.2 TRLSC- puede producirse mediante una
comunicaciéon documental individualizada a los socios aun pose-
yéndose una web corporativa de recurso preceptivo a efectos del
RDLME). Tal regla especifica se establece, en el articulo 47
RDLME, solo para fusiones y escisiones (y, si acaso, por remision
del art. 77.1 RDLME, a las cesiones globales). Lo que implica, via
articulo 8.1 RDLME, que, en el caso de las transformaciones inter-
nas y transfronterizas (y, como se ve, de no alcanzarle la remisién
del art. 77.1 RDLME, puede que en la junta general de la entidad
cedente), regird el articulo 176 TRLSC y su distincién entre socie-
dades an6nimas y limitadas (en este ultimo caso, al menos quince
dias entre la convocatoria y fecha prevista para la celebracion). En
otras palabras; en estas operaciones de las sociedades limitadas si
que hay una distancia temporal relativamente amplia entre el instan-
te dltimo para la divulgacion y puesta a disposicion de la informa-
cién y el que requiere el TRLSC para la convocatoria de la junta
general; una distancia inane si no se tiene pagina web, pues quien
permanezca ajeno al gobierno de la entidad dificilmente podra
conocer los tramites preparatorios conducentes a realizar la opera-
cion antes de que se publique la noticia en el BORME ex articu-
lo 7.4 RDLME o le llegue la convocatoria de la junta.

(que encontraria cierta referencia en la legislacion laboral patria en el art. 64.6 TRLET, que
incorporarfa en este punto el art. 4 Directiva 2002/14/CE, de 11 de marzo de 2002) con el
régimen de los articulos 5.6 y 7 RDLME (al respecto, v., por todos, ALVAREZ Royo-
VILLANOVA, LLM, 2023, 111.2). Con todo, resulta dificil evitar la impresién de que se trata
de una mera superposicién de mecanismos de tutela mds efectista que otra cosa. Cfr., sin
embargo, coémo para las modificaciones internas, los articulos 98 y 145 DIR2017/1132
remiten directamente a la Directiva 2001/23/CE, de 12 de marzo de 2001, que parece
haberse incorporado fielmente mediante el actual texto del articulo 44 TRLET, que si que
podria encontrar su claro referente en los mencionados articulos 5.6 y 7 RDLME.

29 A la misma conclusion debe llevar el régimen especifico de fusiones y escisiones
(que no parece extensible en este punto a las cesiones globales, ex art. 77.1 RDLME, con-
forme a lo ya argumentado supra, nota 20), dada la conexion légica que ha de entablarse
entre el articulo 46.1, in initio, y el articulo 47.2 RDLME.
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No cabe duda de que el problema que causa esta asincronia
pudiera quedar resuelto de raiz de llegarse a la conclusidn, con-
traria a la he defendido anteriormente, de que, cuando no hay
web corporativa, la «puesta a disposiciéon» de la documentacién
habria de efectuarse de manera mecdnica por propia iniciativa de
la sociedad, sin necesidad de esperar a una peticion al respecto por
el eventual destinatario. Mas no creo que la respuesta al interro-
gante planteado debe venir condicionada por un estado de cosas
que parece estar motivado por una evidente doble descoordina-
cién normativa; dentro de la Directiva comunitaria y entre esta y
las reglas de convocatoria de juntas en la legislacion espafiola. La
tesis que reclama del beneficiario de un derecho de informacién
documental como este una actitud proactiva pidiendo de la socie-
dad la consulta de la documentacién por el conducto (incluido la
remision electrénica) que considere conveniente pertenece ya al
acervo juridico patrio en Derecho de sociedades, se acomoda per-
fectamente a la sistemdtica y el alcance de este derecho en la dis-
posicion general reguladora de las sociedades de capital y, final-
mente, en modo alguno contradice mandato comunitario alguno.
Antes bien, responde a la perfeccién a la ratio (comunitaria, y por
ende espafiola) de facilitar la simplificacién y el abaratamiento
de las operaciones societarias. El «inconveniente» de los plazos
(sobre todo en las fusiones y escisiones transfronterizas en que
estdn implicadas sociedades limitadas espafiolas) puede encontrar
respuesta por otros cauces, que van a requerir de la sociedad una
anticipacion a los acontecimientos, pero de una intensidad mucho
menor a la que supondria remitir sin mas a todos los beneficiarios
del derecho de informacién la documentacién en plazo, de entrada
y directamente, sin saber siquiera si consienten en que ese envio
se haga por conducto electrénico o no (posibilidad que, en todo
caso, les estaria abierta, que no impuesta)30.

30 Asi, nada impide que la convocatoria de la junta general se adelante para
hacerla coincidir con el tope temporal (cuatro o seis semanas antes de la fecha prevista
para la junta, segtin los casos) fijado para la difusién de esos contenidos, medida con la
que al menos se aseguraria el conocimiento del asunto por los socios. O que se proce-
diera a remitir a depésito en el Registro Mercantil la documentacién requerida por el
articulo 7 RDLME (proyecto de modificacién e informe de expertos en su parte no
confidencial, en su caso) con suficiente antelacién como para que los interesados tuvie-
ran noticia a tiempo de la operacién proyectada a través del BORME y pudieran con-
sultar aquella en la oficina tabular territorial y solicitar la que prevé el articulo 5.6
RDLME que atin no se hubiera podido recabar (el informe de administradores y la
parte confidencial del informe de experto, en su caso). E, incluso, trazando un parale-
lismo con el deber impuesto post-acuerdo en el articulo 10 RDLME, poner en conoci-
miento de los interesados con la antelacion precisa (via comunicacion individual en
soporte duradero, via anuncio en el BORME o en un diario de mayor circulacién en la
provincia del domicilio) la intencién de proceder al inicio del proceso conducente a la
realizacién de la modificacién estructural (ello permitiria asimismo dar cémoda acogi-
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2.2.2 LA DIVULGACION DE CONTENIDOS SOBRE LA OPERACION
UNA VEZ ADOPTADA LA DECISION DE EFECTUARLA

La divulgacién de contenidos sobre la modificacion estructu-
ral como cauce de evacuacion de un derecho de informacién de
determinados stakeholders legalmente reconocido tiene una segun-
da manifestacion, en este caso ex post, una vez tomada la decision
al respecto por la junta general. Establece el articulo 10 RDLME,
como antesala para el ejercicio de dicho derecho, que se anuncie
publicamente el acuerdo, una vez adoptado, con el aviso a socios y
acreedores de que pueden «obtener» tanto su texto integro como,
cuando lo haya (transformaciones internas, fusiones, y escisiones),
el balance que ha debido servir de base a aquel. Naturalmente este
deber huelga si no ha habido necesidad de acuerdo asambleario,
como sucede en el supuesto regulado en el articulo 55 RDLME.
Conforme dispone el apartado segundo de dicho articulo, la publi-
cacion del acuerdo se ve sustituida por el anuncio de la puesta a
disposicion (solo de socios de la entidad absorbente y acreedores
de todas las implicadas) de todo un caudal documental (que fija el
apartado primero) presidido por el proyecto de modificacion (que,
obviamente, justo por este motivo de la ausencia de junta, dejaré de
serlo para convertirse, en principio, en decision societaria ad extra).
Incluso, por expresa disposicion normativa, parece que tal exclu-
sidn se extenderia asimismo a las restantes entidades afectadas por
la operacidn, absorbidas todas ellas: el articulo 55.2 exime a «tales
sociedades», refiriéndose expressis verbis solo a cada una de las
dos, lo que no obsta a que en la operacion intervengan varias absor-
bidas que se encuentren frente a la absorbente (cada una de ellas,
bilateralmente ante la dominante) en la situacién de control directo
al noventa por ciento o més (sin llegar al cien por cien) de su capital.

De nuevo el jurista se encuentra ante numerosas dificultades
interpretativas. Hay que tener en cuenta que la exigencia del articu-
lo 10 RDLME no tiene antecedente en la legislaciéon UE, pese a lo
que el texto del Anteproyecto de transposicion de la DIR2017/1132
(aprobado por el Gobierno el 14 de febrero de 2023 y preparado
por la Comision General de Codificacion: ARDLME), la preveia,
si bien no como disposicién «comiin», sino desglosada en las dis-
tintas operaciones en las que la LME la contemplaba: transforma-
cion interna (art. 21 ARDLME, siguiendo al art. 14 LME), fusién y
escision (art. 50 ARDLME, continuando en la linea de los arts. 43
y 66.2 LME) y cesion global (art. 81 ARDLME, tomando el mode-

da, en su caso, a la exigencia del articulo 88 RDLME comentada supra, nota 28), invi-
tdndoles a solicitar a la sociedad la consulta de la documentacién legalmente estableci-
da por el conducto deseado.
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lo del art. 87.2 LME). El dato introducido no es baladi, porque
cabe recordar que las medidas especificamente dispuestas para la
tutela de los acreedores por la DIR2017/1132 y recogidas por el
RDLME (la prestacion de «garantias adecuadas», ex arts. 13 a 15
RDLME, que sustituye al antiguo derecho de oposicidn) se activan
(o se plantean con idea de que comiencen a activarse) por lo gene-
ral antes de que la junta general apruebe la operacion, sin perjuicio
de que en modo alguno puedan llegar a impedirla y de que llegue a
permanecer abierta la via de la impugnacién de los acuerdos apro-
batorios como interesados legitimos que son (en especial para
quienes no entren dentro del catdlogo de acreedores con crédito
devengado pero atin no vencido a las fechas fijadas por los arts. 13.1
o 13.2 RDLME, segtin los casos, que son los que pueden reclamar
las «garantias adecuadas»)3!'. Lo que, salvo que el acuerdo se
adopte en junta universal y por unanimidad (alternativa recogida
por el art. 9 RDLME, pero cuya admision en el caso de las modifi-
caciones transfronterizas no estd exenta de controversia32; o, tal
vez, que hubiera una modificacién del proyecto al aprobarse por
las juntas generales, ex art. 8.7 RDLME?33) deja el asunto como
algo que, en buena légica, puede importar a esas alturas exclusiva-

31 Sin embargo, en el supuesto contemplado por el articulo 13.2 RDLME (cuya
redaccién parece dejarse llevar por el protagonismo que ejerce la fusién en toda esta feno-
menologia de operaciones, al aludir solo al hecho de que «no sea necesaria la publicacion
del proyecto de fusion»), es precisamente la satisfaccién de este deber del articulo 10 el
hito que marca el dies ad quem respecto de cada sociedad para la fecha de nacimiento del
crédito de los beneficiarios del derecho a la prestacion de garantias adecuadas (nada se
dice, en cambio, respecto de su vencimiento, que es de suponer que no debe haberse pro-
ducido tampoco a dicha fecha). Sea como fuere, parece que en ese supuesto, paralelamente
al «ordinario» (consistente en la modificacién en que ha debido tener lugar la publicacién
del proyecto, entendiéndose por tal la requerida por el art. 7 RDLME), serd la fecha tope
de cumplimiento de aquel deber (como en el art. 13.1), una vez adoptado el acuerdo, la que
marcard asimismo el plazo para que los acreedores puedan activar este mecanismo de tute-
la de sus intereses [sobre estas cuestiones, v. entre otros, ALVAREZ ROYO-VILLANOVA,
LLM, 2023, VIII; VIves Ruiz, 2024, p. 834; mucho mas matizadamente, y proponiendo
una exégesis correctora del contenido del art. 10, acorde con las exigencias documentales
del art. 7, FUENTES NAHARRO, 2024, pp. 149-151].

32 Conviene hacer notar que su admision por la ley espafiola no mantiene una convi-
vencia pacifica con las exigencias divulgativas previas del articulo 89 RDLME (que requie-
re la presentacion de cierta documentacién en el RM, «en fodo caso») ni se acomoda del
todo bien con el juego de las garantias de los acreedores de la DIR2017/1132, que no la
contempla ni la prohibe, aunque, eso si, no exime en momento alguno del cumplimiento de
tales deberes de publicidad (v., al respecto, por todos, los recelos que despierta, de lege data,
en JORDANO LUNA, 2024, pp. 990-991 y 1010-1011; FUENTES NAHARRO, 2024, pp. 147-
148). Con todo, de no ser formalmente aplicable a las operaciones transfronterizas, parece
que en estos casos de decisién unanime de todo el cuerpo social podria predicarse una
solucién final andloga a la del articulo 9 por aplicacién de la doctrina de los actos propios.

33 A menos que se entienda que la modificacion operada es de tal calibre que el pro-
ceso debe resetearse de nuevo, habra que imaginar que en estos casos los acreedores pue-
dan ver reactivado, en su caso, desde un principio, su derecho a exigir la prestacién de las
garantias adecuadas, por si la modificacion afecta directamente a este asunto y no es con-
secuencia de una previa alegacion o reclamacion de estos al respecto. Aunque el RDLME
no establece norma alguna al efecto.
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mente a los socios, como prueba el hecho de que tal publicacién
sirva como dies a quo para el computo de los plazos destinados
para presentar reclamaciones por el tipo de canje fijado, cuando
proceda (art. 49 RDLME; trance que, debido a su irrelevancia a
efectos de ejecucion de la operacion, podria haberse trasladado a
un momento posterior a la inscripcidn registral del acuerdo), o, si
acaso, para oponerse a una transformacién interna si son titulares
de «derechos especiales»3* (art. 28 RDLME).

El anuncio habra de hacerse publico mediante una férmula ya
conocida en nuestra disposicion general reguladora de las socieda-
des de capital (cfr. arts. 319 y 333.2 TRLSC, para los aumentos de
capital). En principio, debera remitirse al BORME, aunque esta
difusion habra de verse acompafiada por otra, en la web corporati-
va de la sociedad, o, en su defecto, en uno de los diarios de mayor
circulacién en las provincias de la(s) entidad(es) implicada(s).
Ahora bien, la ley permite sustituir todos estos mecanismos por
una comunicacidén individual a cada uno de sus destinatarios a tra-
vés de un soporte duradero que asegure la recepcion del mensaje
en la «direccion que figure en la documentacion de la sociedad>.
Obsérvese que la norma guarda cierto parentesco con la del articu-
lo 173 TRLSC para las convocatorias de juntas generales. De
hecho, aun teniendo operativa la piagina web, se permite a la socie-
dad sustituir su empleo, en este caso sin necesidad de prevision
previa estatutaria al respecto, por un mensaje remitido a cada des-
tinatario (que pertenecera al colectivo de los acreedores en el
supuesto contemplado en el art. 9 RDLME%). Entiendo que dicho
mensaje podra ser electronico sin que sea preciso el consentimien-
to del beneficiario, pues en realidad no se estd dando satisfaccion
al derecho de informacién otorgado a un sujeto (hipdtesis en que
entraria en juego la regla que deriva del art. 11-guater TRLSC y
su previo consentimiento, por ende), sino que, como sucede con el
articulo 173.2 TRLSC, se trata de llevar a cabo un llamamiento
masivo que va a ejercer precisamente como presupuesto para el
ejercicio de tales derechos individuales por parte de los socios o
de los acreedores. Sea como fuere, disponer de una pagina web y
decidir no sustituirla por una comunicacién individual tiene a

34 Recuérdese que en el caso de las fusiones (y escisiones) asiste a cada uno de los
titulares de «derechos especiales» la potestad de vetar la operacion si no van a disfrutar de
«derechos equivalentes» tras la operacion (art. 48 RDLME): pero es un veto que se ejerce
por inaccién, pues lo que la ley impone es una manifestacion de consentimiento para que
la modificacién pueda seguir adelante, aun sin fijar la manera ni el plazo. Asi pues, tenien-
do en cuenta que ya han sido advertidos de los cambios que se avecinan antes de la reunion
de la junta general (cfr. arts. 46 y 47 RDLME), no parece un supuesto afectado por la
publicacién del articulo 10 RDLME.

35 Asi, CABANAS TREJO, 2015, pp. 563-564.
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cambio la consecuencia legal de que no exime a la sociedad de
acudir ademds al BORME. En definitiva, la «aportacion» a la digi-
talizacion del RDLME en este punto se ha limitado a introducir
respecto de sus trasuntos en la LME (arts. 14, para la transforma-
cion interna, 43, para la fusién y la escision, y 87, para la cesién
global) la web corporativa como cauce sustitutorio del anuncio en
los diarios (no del BORME) y a prever (sin mayores precisiones)
que la remision individualizada alternativa pueda hacerse igual-
mente por «via electronica»3°.

Curiosamente, se ordena (sin excepciones) la publicacién como
preludio para el ejercicio de derechos de informacién por los socios
y los acreedores (sin distincién acerca de si ostentan o no derecho
a la obtencidn de las garantias adecuadas), pero no se indica cémo
se ejercen esos derechos ni cudl seria el plazo para hacerlo. En
relacion con el modo, cabe pensar, dada la naturaleza del derecho
conferido y el reconocimiento de la posibilidad de «obtener» los
documentos (término que coincide con el que se emplea en el
art. 272.2 TRLSC), que tanto socios como acreedores podran acu-
dir a idénticos mecanismos a los que se dejan entrever al regularse
el derecho de informacién ex ante de socios y representantes de
trabajadores (o estos mismos) en el articulo 5.6 RDLME: vendrian
a ser, bien la descarga o impresion del contenido desde la web cor-
porativa de la sociedad, bien, en la otra alternativa, la panoplia de
actuaciones que, conforme al articulo 287 TRLSC, asiste a los
socios en toda modificacion estatutaria, con el matiz de que el
envio a domicilio o la entrega podrian efectuarse mediante remi-
sidn electrénica solo si el destinatario asi lo consiente.

En lo referente al plazo, debe ante todo distinguirse aquel de
que van a disponer los destinatarios para ejercer su derecho de
informacién del que deba atender la sociedad previamente para
activarlo mediante el referido anuncio, en el bien entendido que,
mientras dicho anuncio no se difunda (o no se reciba por cada uno
de los destinatarios cuando se acude a la comunicacion individual),
no debiera a comenzar el computo de aquel. Respecto al que con-
cierne a la sociedad no se ofrece una respuesta, conclusién que nos

36 Sorprende en este punto la regulacién de la transformacién interna, cuyo articu-
lo 28.1 RDLME (referido a los titulares de «derechos especiales») se mantiene como copia
fiel del articulo 16 LME (que a su vez pretende reproducir lo establecido en el art. 14 del
derogado cuerpo legal, referido a la publicacién del acuerdo de transformacién una vez
adoptado, en unos términos equivalentes, mutatis mutandis, por lo que hace a los benefi-
ciarios del derecho de informacion, al art. 43 para la fusién u 87.2 para la cesion global).
Es decir, pese a lo establecido como norma comun por el articulo 10 RDLME (que entien-
do debe prevalecer, aun refiriéndose a destinatarios formalmente diferentes), permanece
anclado en una vision de la publicacién en el BORME como cauce de difusion sustituible
por una comunicacion individual y escrita, sin mencién a la web corporativa ni al uso de
dispositivos electrénicos para el mensaje privado.
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deja ante un escenario variable, dejado a discrecion de los adminis-
tradores, en el que, en todo caso, se debe partir de la premisa de
que una demora excesiva en la evacuacion de este trdmite puede
prolongar la ejecucién de la operaciéon més alld de lo recomenda-
ble, con el riesgo de que se generen perjuicios, dada su envergadu-
ra y repercusion sobre la configuracion de las sociedades y el hecho
de que, en realidad, no se considere como tal juridicamente exis-
tente hasta que no se obtiene una calificacion registral favorable
(art. 16.1, in fine, RDLME), para la que va a ser precisa acreditar
tal publicaciéon?’.

Por lo que hace al plazo para la solicitud de la documentacidn,
habra de tener en cuenta que se trata de satisfacer un derecho de
informacién que serd clave para poder, a su vez, ejercer los dere-
chos de tutela de sus intereses de perfil predominantemente econ6-
mico que prevé la ley (sin perjuicio de que, en su caso, se pudiera
acudir asimismo a la impugnacién del acuerdo divulgado, Unica
opcién que parece mantenerse abierta para los socios en una cesion
global). En consecuencia, por lo que atafie a los socios que no
hayan votado a favor del acuerdo de fusién o escision, serd de dos
meses, que es el periodo contemplado para combatir la relacién de
canje (art. 49.1 RDLME); por lo que hace a los acreedores, como
ya se ha apuntado, da la impresion de que coincidiria con el lapso
para reclamar la prestacion de garantias adecuadas del articulo 13.1
RDLME, cuando se ostente este derecho. Por tltimo, los titulares
de «derechos especiales» que no puedan mantener su posicion juri-
dica tras la transformacion interna (piénsese, por ejemplo, en ven-
tajas de fundadores, ex art. 27 TRLSC, en una SA que pasa a ser
SL) dispondran como mucho de un mes (art. 28 RDLME), que es
el plazo concedido para «oponerse» y paralizar la operacion.

2.3 La publicidad edictal sobre el propdsito de acometer una
modificacion estructural

La ley (arts. 7y 89 RDLME) exige la puesta en conocimiento
del tréfico en general de la intencion de llevar a cabo la modifica-
cién estructural mediante una publicacion edictal, ex ante y for-
malmente separada de la convocatoria de la junta de socios, que
sigue mds bien el modelo marcado por la DIR2017/1132 para las
modificaciones transfronterizas (cfr. arts. 86-octies, para las trans-
formaciones, 123, para las fusiones, y 160-octies, para las escisio-

37 No cabe duda de que el deber de diligencia del administrador parece requerir en
este caso una publicacién del acuerdo con la mayor inmediatez posible. V., en este sentido,
HIERRO ANIBARRO y MARTIN ZAMARRIEGO, RDS, 2023, 4.3.
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nes), si bien requiere, como hace el texto comunitario con las inter-
nas (cfr. art. 92, para las fusiones, y 138, para las escisiones), su
mantenimiento accesible mas alla de la adopcidén del acuerdo.

Esa publicacion tiene un contenido mds amplio que el que se
contemplaba en la LME para fusiones y escisiones (cuyo art. 32 lo
cefiia al proyecto), que va a ser idéntico ademds para todas las
modificaciones cualquiera que fuera su objeto, aunque si que serd
variable en funcién de su campo de actuacién territorial. Y ello
porque se trata de una disposicion «comiin» que, pese a que el
articulo 7.1 indique que haya de tenerse en consideracion «ade-
mds...los que se especifiquen para cada tipo», no se completa ni
modaliza en ninguna operacién en particular, con la salvedad de
los supuestos en que no sea preciso presentar un informe de exper-
to independiente, o no haya lugar para la declaracién sobre la situa-
cién financiera de la sociedad ex articulo 15 (asi sucederia en la
transformacidn interna). En el caso de las modificaciones internas,
se ordena la publicacién del proyecto38, del informe de expertos,
en su caso, expedito de toda informaciéon que pueda considerarse
confidencial 3, y de un «anuncio» («aviso» en la terminologia
comunitaria para las operaciones transfronterizas4®) especialmente
dirigido a socios, acreedores y representantes de los trabajadores (o
a estos directamente si no hay representantes), poniendo en su
conocimiento que se abre un plazo para formular «observaciones
relativas al proyecto». Para las transfronterizas se afiade (art. 89.1)
determinada informacién que, con todo, se antoja en gran medida
redundante (sobre todo si el cauce empleado para cumplir el art. 7

38 El proyecto deberd exponerse con el aditamento de la declaracién sobre la situa-
cién financiera, si se emitié. Considero que la revelacién de este documento puede eludirse
en la divulgacién del articulo 5.6 RDLME (aunque «esté disponible»), pues solo interesa,
a estos efectos, a los acreedores, a quienes no va dirigida esta tltima.

3 Serdn los administradores quienes deban cuidar de que la documentacién que
llega hasta cada clase de destinatarios sea la que exige la ley con precision, sin excesos o
sobreinformacién. Y quienes por lo tanto tomen la decisién final acerca de la seleccién de
las partes del contenido del informe de los expertos que, por considerarse sensibles para
los intereses sociales, no pueden desvelarse mds alld del circulo de los socios y, por lo
tanto, han de excluirse especificamente de su ofrecimiento a los acreedores (art. 7.1.3.°
RDLME). En este tltimo caso, en que la discriminacion entre lo que pueda o no desvelarse
va encaminada a dar a conocer una informacién ad incertam personam, probablemente
quepa considerar que, en principio, una defectuosa o generosa seleccién de la misma que
acabe dando a conocer aspectos sensibles de la sociedad no debiera ser calificada como
una infraccion del deber de lealtad [arts. 228. b) 0 229.1 ¢) TRLSC; cuestion distinta seria
del deber de diligencia], pues ni parece que sobre el papel pueda considerarse deliberada-
mente buscada «con fines privados» ni, a decir verdad, habria de calificarse como una
informacion sujeta al deber de secreto mas alld de los confines de la administracién, dado
que, en cualquier caso, el contenido integro del informe de experto se habrd debido poner
a disposicién de todo el cuerpo social (art. 6.1 RDLME).

40 Como afirma FERNANDEZ ALVAREZ, 2024, p. 36, el término «anuncio» es mas
conforme a nuestra tradicién juridica que el de «aviso», pudiendo coincidir en su significa-
do en este contexto.
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RDLME fue el del depésito en el Registro Mercantil#!), por figurar
ya debidamente divulgada a través del proyecto (o, a lo sumo,
como en el caso de la referencia a la tutela de socios y trabajadores,
en el informe del 6érgano de administracion —ex arts. 5, 85—, que ya
se pone a disposicion de estos en virtud del art. 5.6), o ser, justa-
mente, consecuencia del cumplimiento mismo de este deber de
publicidad-noticia. A saber: tipo social, denominacion (se dice, aun
siendo propio de una sociedad personalista, «razon social») 'y
domicilio social de todas las entidades implicadas, sus respectivos
datos registrales, «una indicacion de las medidas tomadas para el
ejercicio de los derechos de los acreedores, trabajadores y socios»,
asi como los detalles del «sitio web» en que, en su caso, podra
obtenerse de forma libre y gratuita certeza en torno al cumplimien-
to de las exigencias en materia de publicidad preparatoria.

En realidad, el tramite retdne un especial interés por lo que se
refiere a los acreedores, pues respecto de los socios y los trabajado-
res ya se reconoce especificamente un derecho de informacién (que
incluye el proyecto y el informe de administradores, junto con el de
expertos para los primeros, en su contenido integro), también ex
ante, canalizado mediante el sistema divulgativo regulado en los
articulos 5.6 y 46 RDLME. El mecanismo que ahora se comenta
vendria a servir como cauce para el ejercicio de un implicito derecho
de informacién de aquellos (que no ha de ser rogado, pero si requie-
re de cierta proactividad por parte del beneficiario), que, sea como
fuere, parece reproducirse, en este caso de un modo mads explicito,
mediante la publicidad ex post contemplada en el articulo 10
RDLME. Este derecho seria, en especial, instrumental para el plan-
teamiento del debate en torno a la adecuacion de las garantias pres-
tadas en su favor. Tanto es asi que las «observaciones» cobran ver-
dadera virtualidad cuando se refieren a los acreedores, pues no en
balde parecen erigirse por el legislador en un mecanismo de consul-
ta o audiencia preclusivo (hasta cinco dias laborables antes de la
junta general) para que estos (si retnen las condiciones de devengo
y vencimiento del crédito requeridas) hagan saber «a la sociedad su
disconformidad» con las garantias ofrecidas y puedan plantear una
reclamacién formal al efecto ante el Registro Mercantil o el Tribunal
de Instancia, segtn los casos (art. 13.1 RDLME)“2. En el caso de
socios y trabajadores, en cambio, la situacion es diametralmente dis-
tinta, dado que, al margen de la preceptiva «toma de razén» en junta
general del articulo 8.2 (de efectos ciertamente difusos) no se advier-
te rastro que permita identificar alguna consecuencia juridico-socie-

41 JorRDANO LUNA, 2024, p. 1009.
42 VAQUER MARTIN, RGIR, 2024, p. 204.
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taria derivada del ejercicio o no de ese derecho a «observar». Da la
impresion de que, justo por este motivo, y debido a que la identidad
y, sobre todo, sefias de localizacion de los acreedores pueden no ser
conocidas con precision por las sociedades intervinientes en el
momento de instar la operacidn, el legislador ha previsto este modo
indeterminado, ad incertam personam, de publicidad, que permitiria
hacer llegar (aparte de socios alejados de la titularidad formal de las
acciones, en manos de «intermediarios» en el caso de las grandes
sociedades anénimas) la informacion que se les pudiera considera
util alld donde se encuentren, y mantengan una relacion mas o menos
estrecha con los gestores de las entidades implicadas.

El RDLME prevé en su parte «comin» una pluralidad de cau-
ces de difusion publica de la informacidn, que puede jugar, bien
alternativa, bien sucesivamente, al modo como ya se venia estable-
ciendo en el articulo 32 LME para las fusiones y escisiones (tras la
modificacién operada en virtud de la Ley 1/2012, de 22 de junio).
Lamentablemente, la norma «comiin» se ve contradicha de manera
palmaria por un precepto dedicado a la cesion global que, anclado
en una redaccion ya existente en la LME (y que asimismo podria
haber desaparecido con la reforma de 2012, aunque no fuera por
exigencia de la UE), ordena (art. 74.2 RDLME) que «/L]os admi-
nistradores deberdn presentar para su deposito en el Registro Mer-
cantil un ejemplar del proyecto de cesion global». Dicha contra-
diccién*3 es insalvable, por lo que solo cabe predicar la prevalencia
de la norma contenida en el articulo 7 RDLME, por su novedad y
explicita recreacion para esta disposicion juridica, su mejor aco-
modo al espiritu legislativo y de la norma a transponer, y su mayor
amplitud material (no solo hay que dar publicidad al proyecto, sino
asimismo al informe de experto, en su caso, y afiadir el correspon-
diente aviso a interesados44).

La pluralidad de cauces divulgativos ya se encuentra prevista
por la DIR2017/1132, si bien en el texto comunitario se dispone de
una manera no exactamente equivalente y, ademés, con una mayor
amplitud atin. Conviene destacar que el texto espafiol no harecogido
la posibilidad de que esta publicidad-noticia se articule, sustitutiva
o complementariamente, mediante un anuncio en una «plataforma
electronica central» (regulada por el art. 16.3 DIR2017/1132 en
unos términos muy poco precisos, pero que probablemente podria
considerarse operativa en Espaiia a través del BORME, dado su
formato digital) o cualquier otro sitio web dispuesto por los Esta-

43 Puesta de relieve anteriormente por MERCADAL VIDAL, 2015, p. 122.

4 El informe de experto es facultativo en la cesion global (art. 76 RDLME); pero, en
caso de emitirse, deberfa ponerse a disposicién del piblico (en su parte no confidencial) junto
con el proyecto, ex articulo 7.1 RDLME. En este sentido, HOEDL EIGEL, 2024, p. 1104.
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dos ad hoc, con link a través de la mencionada «plataforma electro-
nica central». En Espafia el BORME juega un papel importante en
este tramite, pero como mera réplica informativa del cumplimien-
to de las exigencias legales, no como plataforma para la insercién
y descarga de documentacién sobre la modificacién estructural.

El mecanismo previsto como preferente por el legislador espa-
nol es la pagina web corporativa de las sociedades, en la que se
habra de «insertar» el contenido descrito#. Esa insercion (en la
que insiste particularmente la norma: cfr. arts. 7.1.1, 7.1.2, 7.2,
y 7.5) debe facilitar (por mandato comunitario) la «puesta a dis-
posicion» de dicho contenido, lo que parece requerir una actua-
cion transparente de la sociedad que no quede a expensas de un
requerimiento expreso del interesado instando que se le facilite la
documentacion en cuestion. Claro que ello no implica una exposi-
cidn directa de la informacion en la padgina web. Al igual que con-
cluiamos en relacion con la publicidad del articulo 5.6 RDLME,
no debiera haber inconveniente en que esta puesta a disposicion se
vehicule mediante un sistema (vgr.: una pestafia suficientemente
identificativa del objetivo perseguido) que se accione por el propio
interesado (incluso previa identificacién mediante un password,
que se obtenga de la entidad una vez acreditada la condicion de
beneficiario del derecho) y le permita la descarga e impresion
de la documentacién de que se trate, de manera libre y gratuita.

Naturalmente, el empleo de la web implica (ex art. 11-ter
TRLSC) un compromiso de seguridad y autenticidad de su conte-
nido, al que ha de afiadirse el de su mantenimiento integro y cons-
tante durante todo el lapso de tiempo legalmente requerido. La
DIR2017/1132 alude a este dltimo deber especificamente en rela-
cién con las operaciones internas (arts. 98 y 132), admitiendo al
paso la posibilidad de que los Estados miembros exijan la conser-
vacion de la informacién publicada durante «un periodo especifi-
co» més alla de la celebracion de la junta general (con lo que se
deja entrever que, inicialmente, bastaba con mantenerla «vigente»
hasta el dia de la junta), pudiendo también determinar las conse-
cuencias de la interrupcion temporal del acceso en el interin (como
hace el art. 11-fer TRLSC con un alcance objetivo mds general). El
RDLME se acoge a esta opcidn ordenando para las modificaciones
internas y transfronterizas que la publicidad se mantenga en la
pagina web »hasta que finalice el plazo para el ejercicio por los
acreedores de los derechos que les correspondan». Si se parte de
que se trata del derecho a la obtencion de garantias adecuadas, que,

45 El articulo 32 LME preveia esta publicacién en la web del proyecto de fusion,
pero no lo anudaba en concreto a ningiin derecho subjetivo de eventuales interesados (par-
ticularmente, los acreedores).
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en linea de principio, debiera perdurar hasta un mes (si es una ope-
racion interna) o tres (si es transfronteriza) a partir de la fecha de
dicha insercién (art. 13.1 RDLME), la exégesis de la norma no
plantea mayores obstaculos. Cuestion distinta serd su congruencia
con el resto de mecanismos de proteccion de acreedores previstos,
especialmente el que deriva del articulo 10 RDLME, respecto del
que ya se han destacado sus problemas de compatibilidad con
aquel derecho a la obtencién de garantias+®.

Solo cuando la sociedad en cuestion carezca de web corporati-
va sera preceptivo acudir al cauce supletorio del depdsito de todo
ese caudal informativo en el Registro Mercantil de su domicilio
(en la DIR2017/1132 se altera el orden de prelacién: ante todo la
publicidad registral, exigencia de la que quedara la sociedad exen-
ta si recurre a la web). Eso si: el mecanismo del depésito registral
se contempla asimismo como potestativamente complementario si
se dispone de web corporativa. Bien entendido que, pese al silen-
cio legal, el recurso al depdsito, sea o no obligatorio, implica cali-
ficacion registral, aun no plena (no con el alcance amplio del
art. 18 Cco)#7, con el consabido riesgo de una nota desfavorable
del Registrador que pueda incluso amenazar la continuidad del
proceso o, cuanto menos, entorpecerlo por forzar a todas las socie-
dades implicadas (hayan acudido a su Registro o no) a corregir el
proyecto e instar consecuentemente a la introduccion de retoques
en el informe de expertos en la medida en que se considerara que
presentan omisiones o aluden a extremos que han quedado desfa-
sados o directamente contienen otros contrarios a Derecho. Sea
como fuere, el BORME dard cumplida noticia del cumplimiento
de este tramite a través de la web o, ademas o sustitutivamente, del
depdsito registral; tal noticia revestird una gran importancia para
el impulso de la operacion, pues el articulo 7.5 RDLME, siguien-
do la pauta marcada por su predecesor (el art. 32.3 LME, que no
respondia a mandato comunitario alguno), impide publicar el
anuncio de la convocatoria sin que previamente aquella haya teni-
do lugar. De todas estas actuaciones registrales y del contenido

46 De hecho, este deber de conservacion de la informacién publica se recogié en la
reforma del articulo 32.1.2, in fine, LME operada en 2012 como una férmula de mantener
a los acreedores al tanto de sus derechos (el de oposicidn, en concreto) que cabia ejercer
solo tras la aprobacion de la operacién por la junta general. Ahora, con el cambio de filo-
soffa en este extremo, parece tratarse de otra prevision obsoleta. El caso es que, con proba-
bilidad, van a poder llegar a coincidir en el tiempo, tras la aprobacién de la operacion, la
publicacidn del proyecto y demas informacién en la web (ex art. 7 RDLME) con la publi-
cacion, en el BORME y, ademas, también en la web, del acuerdo en si (ex art. 10 RDLME).
Lo que solo serfa til, si acaso, para verificar con mayor facilidad si ha habido cambios en
el texto finalmente aprobado respecto del propuesto.

47 MERCADAL VIDAL, 2015, pp. 96-97. V., sin embargo, la opinién opuesta, analizan-
do la LME, de LArGO GIL, 2009, pp. 474-475.
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que tienen por objeto podrd obtenerse acceso libre y gratuito a
distancia a través del sistema de interconexion de registros
(art. 7.7 RDLME).

III. ALGUNAS CONCLUSIONES EN TORNO A LA DISCI-
PLINA SOBRE LA DIVULGACION DE LAS MODIFI-
CACIONES ESTRUCTURALES A TRAVES DE RE-
CURSOS DIGITALES

1. PLURALIDAD DE TRAMITES Y DUALIDAD DE HERRA-
MIENTAS DIGITALES PARA SATISFACERLOS: EL
JUEGO DE LOS CONSENTIMIENTOS PARA SU EMPLEO

Llegados a este punto, resulta dificil escapar a la impresion
final de que la aglomeracién de tramites divulgativos genera una
sensacion (mds intensa si cabe que la que suscitaba la LME) de
aparente solapamiento de normas. Amén de una publicacién post-
acuerdo (ex art. 10 RDLME) cuya justificacién no termina de vis-
lumbrarse en todo caso con la claridad deseable, se acude a dos
cauces de difusién de informacién ex ante sobre la modificacion
estructural programada, formalmente separados, pero que en
ambos casos pueden satisfacerse mediante el mismo instrumento
(puede que, simultdneamente en el tiempo, la pagina web de la
sociedad esté publicando los comunicados requeridos por los
arts. 5-46 y 7 RDLME), llegar, aunque parcialmente, a referirse a
los mismos documentos (el proyecto y, en parte al menos, el infor-
me de expertos, en su caso) y dirigirse también en parte a idénti-
cos colectivos interesados (socios y trabajadores, o sus represen-
tantes). Cabe cuestionarse, pues, por el acierto de esta disposicion
legislativa, proveniente (eso si, salvo en el caso de dicho art. 10)
del legislador UE, que solo parece justificarse, a lo sumo (y dejan-
do al margen el art. 55 RDLME), por el dato de que hay informa-
cién que la ley considera que tnicamente debiera ser accesible
para socios o trabajadores (informe de administradores e informe
de expertos, este en la parte que pueda considerarse confidencial),
es de suponer que por su caricter sensible, que hace aconsejable
no desvelarla mas alla del seno de la sociedad o de la empresa que
esta explota. Uno se pregunta si, en aras de una simplificacion del
proceso y de una mayor seguridad juridica, no podria haberse con-
templado un solo trdmite, que englobara toda la informacién nece-
saria, si bien parte de ella no fuera accesible a determinados colec-
tivos. Los avances que proporcionan en este campo los medios
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electrénicos, y la digitalizacién en concreto, lo harfan sin duda
posible. Es mds, pudiera plantearse, de lege data, si no seria admi-
sible que esa doble publicidad pudiera cumplimentarse licitamen-
te mediante un solo anuncio publicado en la pagina web de la
sociedad (sincronizando adecuadamente los tiempos indispensa-
bles para satisfacer cada una de las exigencias legales*8), a cuyo
contenido tuvieran o no acceso los destinatarios segtn su tipologia
y los derechos que les atribuye el RDLME.

Justo esta conclusion lleva sin solucién de continuidad a desta-
car otras dos consecuencias en torno al elenco de recursos técnicos
previsto para que la sociedad evacte estos tramites divulgativos.
En lo que atafie a su seleccion, se consagra una neutralidad tecno-
l6gica relativa que reproduce el criterio seguido por los articu-
los 11-bis a 11-guater TRLSC. Por lo que respecta a los medios de
difusién masivos, se persiste en la exigencia (y con mayor contun-
dencia si cabe respecto de la DIR2017/11324%) de la utilizacién de
la pagina web corporativa, si es que se tiene en regla, excluyendo
con ello otros mecanismos o plataformas susceptibles de facilitar
una divulgacion colectiva o grupal de contenidos mediante la posi-
bilidad de exponerlos o compartirlos en alojamientos a disposicion
de quienes, con libre acceso o previo uso de contrasefias, deseen
visitarlos y consultarlos (piénsese, por ejemplo, en las redes socia-
les). Cuando, en el caso de los articulos 5.6 (y 46) y 10 RDLME
(no del art. 7), se acude, en su defecto, a la remision de la informa-
cién individualizada, la ley se conforma con el recurso a «medios
electronicos» o la «via electréonica», expresiones con un mayor
alcance técnico, que pueden abarcar desde medios digitales hasta
otros analdgicos (asi pues, no necesariamente el email: SMS,
fax...). Lo que si parece reclamar es que dicha herramienta, aun-

48 Por ejemplo, adelantando en el tiempo la publicidad de los articulos 5.6 y 46
RDLME, para hacerla coincidir con la que requiere el articulo 7 RDLME, que no abre paso
a la convocatoria de la junta hasta que no se informa en el BORME de su cumplimiento, lo
que siempre conllevara cierta demora, aunque pueda ser breve. Incluso en las operaciones
transfronterizas la coincidencia vendria propiciada por una actuacién en una direccién
opuesta: la publicacién del articulo 7 misma debiera adelantarse a las seis semanas previas
a la fecha prevista para la celebracion de la junta para satisfacer el plazo previsto por el
articulo 5.6. Sea como fuere, no debe olvidarse que el legislador espafiol no ha previsto un
plazo especifico de antelacion de la convocatoria de la junta que vaya a tratar de estos
asuntos en las transformaciones internas e internacionales, como si ha hecho para la fusién
(y por extension la escisiéon; mucho mds dudosamente, por el alcance controvertido del
art. 77.1 RDLME, en la reunién de la junta de la sociedad cedente en la cesion global). De
modo que, cuando se trate de una SL, el plazo de antelacién minimo de la convocatoria se
reduce a quince dias, con lo que previsiblemente no habra inconveniente en dar un cumpli-
miento «sereno» a las exigencias de los articulos 5.6 y 7 de forma simultdnea.

49 Cabe recordar que en las transformaciones, fusiones y escisiones transfronterizas
la DIR2017/1132 requiere que la informacion sobre el proyecto y el informe de adminis-
tradores a socios y trabajadores se proporcione mediante el uso de cauces «en formato
electronico» en general (arts. 86-sexies, 12 4 y 160-sexies, respectivamente).
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que capaz de remitir los mismos mensajes o contenidos simulta-
neamente a muchos destinatarios, llegue a la direccién indicada al
efecto por cada uno de ellos (esto es, que no se trate de un «aloja-
miento» ajeno al receptor que este deba visitar especificamente
para conocer la existencia y el contenido del mensaje); asi podria
darlo a entender el uso por la norma del término «remision» y la
necesidad de acreditar el instante de su «recepcion», que evocaria
la necesidad de que, con independencia de que sea 0 no «persona-
lizado» o creado y enviado para cada uno ad hoc, sea recibido por
cada destinatario por separado, de forma que pueda acreditarse tal
circunstancia individualizadamente (seria el caso, por ejemplo, de
un solo SMS o email con multiples destinatarios tomados de una
lista de distribucion; o de un mensaje de whatsapp)>0.

Ahora bien, por lo que hace al juego de los consentimientos de
las partes para el empleo de los dispositivos, se aprecia una acen-
tuacién en el cambio de los paradigmas, ya en cierto modo puesto
de relieve con las reformas operadas en el TRLSC y la LME en los
primeros afios de la década anterior de este siglo, mediante los que
en la disciplina general de las sociedades no cotizadas se contem-
pla el uso de medios digitales. Y es que el principio de «no compul-
sién» que parecia presidir antafio la digitalizacién en el funciona-
miento interno de las sociedades no cotizadas va perdiendo terreno
significativamente. Por lo pronto, se corrobora el criterio seguido
por la LME para fusiones y escisiones consistente en que la pdgina
web de la sociedad, en caso de que se desee mantener juridicamen-
te operativa, se erija en una herramienta de uso inexcusable por la
sociedad antes de la aprobacion de la modificacién (no asi con pos-
terioridad, ex art. 10 RDLME) para poner en conocimiento de un
colectivo amplio de destinatarios la intencién de dar comienzo al
proceso conducente a la realizacién de la modificacion. Inevitabili-
dad que alcanza igualmente a los colectivos interesados destinata-
rios de tal informacidn (sefialadamente, sus socios), que (como
ocurre con las convocatorias de juntas generales, ex art. 173.1
TRLSC) deberan disponer de acceso a la red para poder tener noti-
cia, leer y, en su caso, pasar a formato impreso o conservar su con-
tenido; y, ademas, con independencia del empleo que el colectivo
de los socios haya querido darle por estatutos (esto es, sin que
siquiera pueda jugar la salvedad del art. 173.2 TRLSC para la con-
vocatoria de las juntas generales).

Pero, por afadidura, puede afirmarse que la RDLME da un
paso mds alld, confirmando la tendencia que se dejaba atisbar en la

50 En este sentido, aunque en relacién con los mecanismos de comunicacién indivi-
dualizada y escrita de la convocatoria de una junta del articulo 173.2, v., por todos, Dfaz
MORENO, 2022, p. 234.
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redaccion del articulo 39 LME: y ello porque, como puede obser-
varse, el uso de los recursos digitales se estd imponiendo a los des-
tinatarios de la informacioén no solo cuando se trata de publicar o
recibir comunicados que contienen exclusivamente llamamientos o
anuncios masivos (como puede suceder, sin ir mds lejos, con la
forma de convocar las juntas generales ex arts. 173.1 y 173.2
TRLSC), sino asimismo cuando la divulgacién sirve a la par como
cauce para la satisfaccion del derecho individual de informacién
documental legalmente reconocido a esos destinatarios. En aras de
la simplificacion y el abaratamiento de la operativa societaria, la
documentacién se hard llegar también a través de la web, de forma
que estos podran descargarla e imprimirla, tareas para las que
deberan disponer de los medios tecnoldgicos adecuados para ello
sin haberles sido requerido su consentimiento al efecto. Bien es
cierto que, precisamente para preservar el correcto ejercicio de
tales derechos, esta pretericion del consentimiento individual de
sus titulares debiera verse contrarrestada con la concesion al intere-
sado de la potestad de requerir la consulta de la documentacion de
que se trate por cualquiera de los cauces previstos en el articu-
lo 287 TRLSC para los socios, incluyendo, si asi lo ha admitido (ex
art. 11-quater TRLSC), la remision por conducto electrénico. Al
cabo, y ante el silencio legislativo al respecto, no parece coherente
que la bateria de medios a disposicion que la ley brinda al benefi-
ciario del derecho de informacién documental en los casos de
modificacion estatutaria se vea borrada de raiz cuando esa modifi-
cacion tiene tal envergadura que afecta a la estructura misma de la
sociedad: la mayor complejidad y repercusién de la operaciéon
debieran servir para extremar las cautelas, no para relajarlas.

Mas asimismo es de hacer notar la relativa novedad legislati-
va’! consistente en que la voluntad de no tener una pagina web
(mayoritaria en el panorama societario espafiol) no la libere por
completo de la digitalizacién en sus relaciones con los colectivos
interesados (al menos, con los socios y los trabajadores). Tanto si
se acude a la regla «comiin» (art. 5.6 RDLME), como a otras parti-
culares para las fusiones (y, por ende, a las escisiones: arts. 46.2
y 47.2 RDLME), la sociedad, quiera o no, va a verse obligada a

51 Como se ha indicado anteriormente, esta regla ya se prevefa para la transfor-
macién (art. 9.1 LME), de un modo aislado y asistematico, pues nada parecia justificar
que igualmente no se hubiera contemplado para las demds operaciones, sobre todo para
las fusiones y escisiones, que ya habian incorporado medios digitales a la publicidad de
estas operaciones por mandato del Derecho UE. En el RDLME se ha sustituido por la
regla «comiin» del articulo 5.6, con idéntico alcance subjetivo y material (el actual pro-
yecto de transformacién, que no ha de ponerse a disposicion de los trabajadores, viene
a colmar las exigencias informativas del caudal documental referido en el derogado
art. 9 LME).
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disponer de «medios electronicos» a través de los que hacer llegar
antes de la celebracion de la junta, individualizadamente a cada
uno de los miembros de tales colectivos, la documentacién de que
se trate>2. Es mds, el RDLME da un paso mds en la politica de
fomento del uso de estos medios en la vertiente corporativa interna
de la sociedad, obligdndola, de antemano, a tener preparada (y, es
de suponer, debidamente divulgada33) una direccién electrénica
(un buzén digital) adonde los socios, si asi lo desean, puedan
comunicar su decisién de abandonar la sociedad acogiéndose
(cuando la ley se lo reconozca, parece que no tanto sus estatutos
sociales) al mecanismo de la «enajenacion» de sus cuotas sociales
«a cambio de una compensacion en efectivo adecuada» (art. 12.2,
que atiende asi al mandato de los arts. 86-decies.2, 126-bis.2
y 160-decies.2 DIR2017/1132).

Desde luego, en este caso, la prescripcion no se extiende a los
titulares de ese derecho de informacidn, respecto de los que cabe
mantener activa la regla que requiere su consentimiento previo al
uso de estos mecanismos (derivada del art. 11-guater TRLSC),
que no tiene por qué excluir de suyo para lo sucesivo la remisién
en papel, pero que, una vez prestado, se considerard habilitante
para todas las comunicaciones del porvenir entre tanto no medie
una revocacion de tal consentimiento recibida tempestivamente
por la otra parte>*. Esa autorizaciéon quedaria claramente puesta
de manifiesto mediante la solicitud expresa de entrega o remi-
si6n de la informacién por ese conducto, pero también podria
estimarse tacitamente prestada y referirse a cualquier tipo de dis-
positivo de contacto o venir especificamente cefiida a alguno en
particular, regla esta dltima que debiera ser la aplicable en caso
de que no se hubiera indicado con suficiente claridad su alcance
(dada la multiplicidad de mecanismos de este tipo presentes en

52 Se estaria estableciendo con ello un criterio diferente al que parece prever el
articulo 11-quater TRLSC con cardcter general, que partiria de la idea de que la sociedad
tampoco puede ser obligada contra su voluntad a tener disponible un dispositivo de contac-
to electrénico, como evidenciaria el hecho de centrar la atencién en una «aceptacion» del
socio que careceria de sentido sin una previa invitacion o propuesta al efecto de la sociedad
(interpretando con este alcance el art. 11-quater, entre otros, CRUZ R1VERO, RDS, 2014,
pp. 3-4; FERNANDEZ DEL Pozo, 2021, pp. 463-466). Y ello porque ese precepto del
TRLSC sitia graficamente esta formula de interaccion «privada» o «particular» entre la
sociedad y cada socio en el contexto de la existencia de una pagina web corporativa, hip6-
tesis que justamente queda excluida en este caso (es mds, del tenor legal parece despren-
derse que la implantacion de la pagina web permitird al socio presumir la autorizacion por
la entidad para el uso de estos mecanismos del contacto individualizados —v. DiAzZ MORE-
No y JUSTE MENCciA, RDM, 2012, p. 209—; no asi del socio que hubiera votado a favor de
su implantacién en junta general).

53 ALVAREZ Royo-VILLANOVA, LLM, 2023, IX.

54 En torno a estas cuestiones v., en la doctrina, entre otros, Dfaz MORENO y JUSTE
MENCciA, RDM, 2012, p. 210; CRuz R1VERO, RDS, 2014, p. 15; FERNANDEZ DEL Pozo, 2021,
p. 459.
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el trafico, y las diferentes preparacion, especificaciones técnicas
y coste final para su uso que pudiera tener cada uno). Por la
construccion legal del sistema, que obliga a la sociedad a dispo-
ner de estos medios para ejercer como remitente de los mensajes
o a tenerlos preparados, por si acaso (y por economia de costes,
que redunda a la larga en beneficio de todos los implicados),
parece que en principio serd la propia entidad la que elegira el
dispositivo o mecanismo al que acudir para ponerse en contacto
con el destinatario de que se trate, salvo iniciativa o reaccioén en
otro sentido de este dltimo (que no podrd incurrir, l6gicamente,
en abuso del derecho).

En cualquier caso, los mecanismos electréonicos empleados
deben asegurar el acceso y la gratuidad en la lectura y recogida
de la informacién y documentacion de que se trate (aparte, por
aplicacién del art. 11-fer TRLSC, en su caso, de la continuidad
en el tiempo legalmente requerida, la autenticidad y la seguridad
—integridad— de los contenidos y mensajes). Tal vez el RDLME
no sea en este punto (maxime viendo la insistencia por parte de
la DIR2017/1132: cfr. arts. 86-octies, 92, 97, 123, 138, 143
y 160-octies), todo lo claro que debiera (solo se encuentra una
timida alusion en el art. 46.2, in fine), posiblemente por remisién
implicita a lo establecido en los articulos 11-fer o, mas amplia-
mente, 287 TRLSC. En cualquier caso, este acceso libre y gra-
tuito puede entrar en conflicto con el 16gico interés social por la
confidencialidad de la informacién, en especial cuando se trata
de emplear medios de comunicacidon masivos, como la pagina
web. Por ello, cabrd entender admisible, a fin de poder discrimi-
nar entre quienes pertenecen a los colectivos de destinatarios
legales de dicha informacidn y el resto de posibles visitantes de
la web, que el acceso se restrinja (mediante la obligatoriedad del
uso de contrasefias) a quien previamente acredite su condicién
de legitimado>3. Claro que este método de actuar tendrd como
premisa que previamente la sociedad pueda mantener identifica-
dos a los referidos destinatarios, lo cual podria imposibilitar su
uso (y, de hecho, parece legalmente vedarse) en el caso previsto
en el articulo 7 RDLME, que precisamente estaria concebido
sobre la base de que, en el momento de difundirse la informa-
cion, puede haber acreedores (incluso titulares reales de las

55 Asi lo sostienen DiAzZ MORENO y JUSTE MENCiA, RDM, 2012, p. 206; FERNAN-
DEZ DEL Pozo, 2021, p. 445; IGLESIAS RODRIGUEZ, 2015, pp. 271-273, en relacion con los
acreedores. Cuestion distinta es que la sociedad ponga a disposicién de los destinatarios
distintos cauces de remision de la informacion, funcionalmente equivalentes, a elegir libre-
mente por cada uno de ellos, algunos de los cuales (no todos) impliquen un coste que se
repercuta al usuario.
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acciones en el caso de las sociedades andnimas) cuya identidad
se desconoce de antemano. Por eso la exigencia de «puesta a
disposicion del publico» de la norma comunitaria’®; o la previ-
sién de mecanismos registrales, de suyo universales, como recur-
so sustitutivo de la web.

2. LA SEPARACION FORMAL ENTRE LOS DEBERES
RELATIVOS A LA PUBLICIDAD DIVULGATIVA'Y LA
CONVOCATORIA DE LA JUNTA GENERAL

Sobresale en el RDLME el dato, ya presente en la LME, de la
separacion formal y, con probabilidad temporal, que el legislador
espafiol mantiene entre estos dos deberes de divulgacion informati-
va ex ante, con la evacuacion del derecho de informacién que lleven
consigo, y la convocatoria de la junta general que haya de adoptar el
acuerdo de modificacion estructural. En otras palabras: a diferencia
de otros supuestos en que se reconoce un derecho de informacién
documental (a los socios) sobre una determinada actuacion socie-
taria inminente de competencia de la junta (aprobacién de cuen-
tas y aplicacién del resultado, modificacion de estatutos en gene-
ral...), en las modificaciones estructurales los interesados no solo
pueden tener noticia de la intencién societaria antes de convocar
la junta, y al margen de esta (asi lo aseguraria el art. 7 RDLME);
es que ademas van a poder obtener o recabar la informacién docu-
mental con anticipacién e incluso aunque el anuncio de celebracion
de la junta atin no haya sido difundido (con absoluta certeza en el
caso del art. 7, pues atn habra que esperar a que el BORME publi-
que la satisfaccion de los deberes sociales; posiblemente también
en el de los arts. 5.6 y 46 RDLME si se dispone de pagina web).

De tratarse de una composicién realmente buscada de prop6si-
to (cosa que pudiera razonablemente cuestionarse), esta disocia-
cién podria justificarse en la determinacion legislativa de facilitar
la mayor difusién posible de la operacion que se pretende abordar y
asegurar asi que los colectivos interesados han tenido efectivo cono-
cimiento de sus pormenores antes de que la junta tome la decision.
Conclusién que pudiera tener una incidencia decisiva en la solucién
a un interrogante de considerable importancia. Me refiero a si estos
requisitos deben seguir jugando aun cuando la junta vaya a reunir-
se sin necesidad de previa convocatoria o ni siquiera sea precisa su
celebracion, hipétesis a las que se refieren los articulos 9 RDLME
(y 21.3,53 a55y 71.1 en los casos de transformaciones internas,

56 De acuerdo en este extremo con MERCADAL VIDAL, 2015, p. 96.
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fusiones y escisiones simplificadas, respectivamente). El plantea-
miento tradicional en este terreno puede ponerse en duda desde el
punto y hora en que se estimara que el legislador habria apartado deli-
beradamente dicho armazén normativo (la publicidad y los derechos
de informacioén a raiz de la misma) de la convocatoria de la junta,
en cuyo caso ni la unanimidad en la celebracion de la asamblea sin
convocatoria formal previa, ni la supresion misma de la necesidad
de la junta, dispensarian del cumplimiento de aquellos requisitos.

Anoétese ademds como argumento adicional a esta tesis que en
estos casos el circulo de interesados rebasa al colectivo de socios o
sujetos con derecho a voto en la junta; unos stakeholders que no
van a participar en la decision, pero que pueden condicionarla pre-
viamente (aunque sea con «observaciones» U «opiniones», no vin-
culantes, pero que deben llegar a los socios antes de votar, ex
art. 8.2 RDLME) u obligar a efectuar algunas modificaciones en su
contenido, aun sin paralizarla (como sucede con los acreedores),
por lo que no parece que sus derechos deban quedar solo a expen-
sas de la voluntad del cuerpo social (de hecho, se trata de una regla
que el propio legislador —vgr.: arts. 5.4, 9.2, 21.3, 41.4, 68.3. 103
RDLME- recuerda, aunque no siempre con idénticos alcance y
claridad). Por otra parte, en el caso concreto de las juntas universa-
les la ley (la actual y la anteriormente vigente: art. 42 LME) no se
conforma con que se den los requisitos del articulo 178 TRLSC
para que puedan celebrarse, sino que ademads requiere unanimidad
en la adopcién de los acuerdos de todas las sociedades implicadas.
Una exigencia que resultaria impertinente (hay autorizadas voces
que, de todas formas, asi lo sostienen>’) de no ser porque pudiera
no bastar con el hecho de renunciar a la convocatoria previa, sino
que asimismo fuera preciso hacerlo con la publicidad preparatoria
y, sobre todo, con los derechos de informacion que habrian nacido
aparte desde aquella. Tanto es asi que el propio articulo 9 RDLME
exime, siempre que concurra esa unanimidad «completa» en todo
el proceso constitutivo y deliberatorio de la junta, del deber de
«publicar o depositar los documentos exigidos por la ley...y sin
anuncio sobre la posibilidad de formular observaciones», en clara
alusion al articulo 7, asi como, implicitamente, en la medida en que
declara innecesario el informe de los administradores, a los requi-
sitos de los articulos 5.6 y 46 (y a toda la documentacién indicada
en ellos3%). En fin, la voluntad conforme de cada socio vendria a
representar como una renuncia a impugnar los acuerdos o a recla-

57 Bajo la regulacién actual, v., por todos, FUENTES NAHARRO, 2024, pp. 144-145.

58 Opinidn esta dltima que suscité algunas dudas al comentarse el tenor del articu-
lo 42 LME tal como qued? tras la reforma por la Ley 1/2012. V., en esta direccién, PERERA
NAVAS y MARTI MORENO, DLL, 2014, pp. 4-5.
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mar por el tipo de canje o la compensacion en efectivo ofrecida, en
su caso (arts. 11.1.° y 2. RDLME)), por la infraccion de ese dere-
cho de informacién debida a tal omision, independiente, se insiste,
de la convocatoria. Una impugnacién cuyo motivo quedaria for-
malmente, por afiadidura, al margen de la poda legal del articu-
lo 204.3 TRLSC.

Sin embargo, da la impresion de que esta lectura de la situacion
normativa generada resulta algo forzada. A este respecto, no cabe
olvidar que la DIR2017/1132 no se ocupa en absoluto de la convo-
catoria de la junta general encaminada a decidir la modificacion;
ni, por ende, prohibe que dicha convocatoria se efectie sin antes
haber evidenciado y dado a conocer en el boletin oficial correspon-
diente el cumplimiento de los requisitos de divulgacién por las
sociedades (como hace, retrasando todo el proceso, el art. 7.5
RDLME). En el Derecho de sociedades, lo normal es que la publi-
cidad divulgativa y el derecho de informacion que nace de la misma
en la fase preparatoria de una operacion guarden una inherente
relacion medio-fin con la junta que haya de celebrarse y, en espe-
cial, con el llamamiento que previamente se efectiia a los socios.
Por lo tanto, parece razonable concluir que las exigencias en torno
a aquellos dejan de jugar en las juntas universales respecto de los
socios (igual que ocurre, por motivos obvios, en las sociedades uni-
personales, ex art. 15 TRLSC). Al cabo, su voluntad unanime de
celebrar la junta con ese orden del dia debe salvar cualquier defi-
ciencia que pudiera haberse producido en este sentido. Todo ello
sin perjuicio de que la documentacion deba prepararse igualmente
(antes o después del acuerdo debera ser puesta a disposicion de los
acreedores en cualquier caso, salvo que no consten o sean a su vez
socios) y adjuntarse o incorporarse a la escritura de formalizacion
del acuerdo (e incluso de que, durante la asamblea, los socios pue-
dan preguntar sobre determinados extremos que resulten de su
interés de cara a la votacién®), y de que hayan de conservarse o
arbitrarse algunas medidas para hacer llegar la informacién y res-
petar el derecho consiguiente de los restantes interesados no

39 Asi, CABANAS TREJO, 2015, p. 55. Precisamente de este derecho a preguntar deri-
van algunos autores la obligacion de que la documentacion deba encontrarse preparada
desde antes y ofrecerse in situ a los socios, de manera que el articulo 9 solo permitiria en
realidad renunciar al plazo de antelacién con que podria disponerse de la informacion (v.,
entre otros, VIVES Ruiz, 2024, p. 877; FUENTES NAHARRO, 2024, p. 146). Aunque no creo
que la respuesta conforme a Derecho a las preguntas que planteen los socios deba llevar
consigo la obligacién de tener la documentacion formalmente dispuesta desde antes (no en
balde se trata de una vertiente del derecho de informacién diferente): la propia admisién
por los socios de la celebracion de la junta general pese a no poder contar atin con la docu-
mentacién entre sus manos respaldaria mi opinién.
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socios®0, como el propio legislador ordena, aun a veces de manera
fragmentaria y sin indicar el modo (—vgr.: arts. 5.4, 9.2, 21.3, 41.4,
68.3. 103 RDLME-)6!.

Otro tanto vendria a suceder en el caso de las modificaciones
estructurales realizadas en el seno de grupos o en las que se replica
con exactitud la distribucién del poder en la masa social, sefialada-
mente en las fusiones y escisiones (arts. 53-57 y 71.1 RDLME). La
simplificacién que el legislador autoriza en estas operaciones lleva
consigo, entre otros extremos, poder prescindir de una serie de
requisitos de las modificaciones «ordinarias», entre las que han de
destacarse (con diferente extension, segin el grado de intensidad
del control o de consenso social) los informes de administradores y
de expertos (nucleo de la divulgacién impuesta por los arts. 5.6
y 46 RDLME) y, mds aun, las juntas generales de las entidades
absorbidas (arts. 53.1 y 56 RDLME) y puede que (cuando alguna
de las participantes sea titular directa del noventa por ciento del
capital o mds del capital de las restantes) incluso de las absorben-
tes. Es mds, en este dltimo supuesto (regulado en el art. 55 RDLME)
la ley recoge una publicidad, también simplificada, que consiste en
un anuncio que incluye la documentacion de los articulos 5.6 y 46
RDLME, cuya elaboracién no queda dispensada y del que nace un
derecho de informacion (que, a falta de pagina web, se evacuara
por los cauces tradicionales del art. 287 TRLSC, sin referencia
alguna a los «medios electronicos») de socios (a cuya minoria se le
reconoce la posibilidad de exigir que la junta se celebre finalmen-
te) y de acreedores (que en el régimen general carecen de acceso a
buena parte de esa documentacién, pues solo les llega lo dispuesto
por el art. 7, con el complemento posterior al acuerdo del art. 10
RDLME®?). Ante este panorama parece evidente que el régimen

60 En este sentido, MERCADAL VIDAL, 2015, pp. 103-104; CaBaNas TrEJO, 2015,
pp- 561-563; MARTIN ZAMARRIEGO y CLEMENTE CRISTOBAL, LLM, 2024, TV.

61 A fuerza de intentar dotar de algin significado a la norma y evitar asf la conclu-
sion de que la exigencia de unanimidad en el acuerdo del articulo 9 RDLME es un mero
error legislativo, podria acudirse a la explicacién de que tal actuacién irfa encaminada a
manifestar, en su caso, una renuncia de los socios de cada sociedad a impugnar (como
interesados legitimos que serian) los acuerdos adoptados por las restantes sociedades
implicadas en esas circunstancias. Ello porque la unanimidad en la celebracién de la junta
ex articulo 178 TRLSC solo salvaria la omisién de las exigencias divulgativas previas en la
sociedad de la que se es socio, pero no la de las restantes.

62 Llama la atencién que en estos supuestos se excluya a los trabajadores o sus
representantes. No parece que la razon deba hallarse en el hecho de que la operacion se
desarrolle en el marco de la reorganizacion de una figura, el grupo, que carece como tal del
reconocimiento formal como empleador [cfr., en este sentido, la esclarecedora STS —Sala
de lo Social- de 4 de mayo de 2021 (ECLI: ES: TS:2021:1759; Ponente: Angel Antonio
Blasco Pellicer)]. Incluso el articulo 5.8 RDLME impone la seccién del informe de admi-
nistradores dirigida a los trabajadores a menos que no los haya en la sociedad en cuestién
ni en «sus filiales» (o0 sean también administradores); de hecho, el articulo 44 TRLET (o el
art. 124.10 DIR2017/1132) son terminantes a la hora de reclamar la satisfaccion de los
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general de divulgacion de la operacidn (incluida, cuando no haya
junta de la entidad absorbente, la publicacién ex post del art. 10:
art. 55.2 RDLME) salta por los aires y se ve sustituido, si acaso,
por este tramite en las sociedades afectadas, dado que el recorte en
la informacién a difundir y en el circulo de destinatarios eventual-
mente interesados, asi como, en su caso, la ausencia misma de reu-
nién de socios (piénsese, sin ir mds lejos, en el caso de las decisio-
nes del socio unico, ex art. 15 TRLSC) convierten en innecesario,
cuando no absurdo, su mismo planteamiento©3.

3. LAS CONSECUENCIAS JURIDICAS DE LA FALTA DE
CUMPLIMIENTO DE LAS EXIGENCIAS LEGALES

La dualidad de requisitos de publicidad divulgativa no debe ser
Obice para que la respuesta a la cuestion relativa a los efectos que
provoca su incumplimiento deba ser la misma en ambos casos. En
definitiva se trata de requisitos que comparten a grandes rasgos
(cuando no con absoluta identidad) su naturaleza juridica (pertene-
cientes al proceso conducente a la toma de la decisién sobre la ope-
racion), su finalidad [instrumental del derecho de informacién
documental y (o) de «audiencia» de distintos colectivos interesa-
dos], su contenido (documentacién relativa a la operacién que se
pretende llevar a cabo), su manera de implementarse (mediante la
publicacién o remisidn de anuncios que han de hacerse llegar a los
colectivos interesados) y su disposicion en el proceso legal condu-
cente a la realizacién de la modificacidn estructural (al margen de
la convocatoria de la junta, aunque alrededor de su celebracion).

Sucede, sin embargo, que la respuesta a esta cuestion se halla
rodeada de incertidumbres, en buena parte debidas al escaso grado
de depuracioén que tiene el cuerpo completo de la RDLME en rela-

derechos de informacion y consulta incluso en estos casos. Claro que pudiera pensarse
que, antes que un olvido, se trata de preservar integramente su posicion ante una modifica-
cién estructural con independencia de la referida situacién grupal (de hecho, ALVAREZ
Royo-ViLLaNovA, LLM, 2023, 11.4, considera preciso cumplir para ellos al pie de la letra
los dictados del art. 5.6, computando el plazo de antelacion respecto de la fecha de forma-
lizacion de la fusion).

63 La duda estribaria en si, en el caso del articulo 55 RDLME, en que finalmente la
minoria del uno por ciento o mas del capital reclamara la celebracién de la junta de la
sociedad absorbente, serfa preciso «comenzar de cero» y volver a publicar los anuncios
requeridos por los articulos 5.6, 7 y 46. No parece exigible, pues la informacién que en
estos preceptos se contiene seria, atendiendo a la «relatividad» de la simplificacion permi-
tida por el legislador, idéntica a la que ya habria sido divulgada mediante el referido anun-
cio previsto en aquel articulo (e incluso inferior en el caso de los acreedores, por incluirse
en el art. 55 el informe de administradores, la documentacion concerniente a los estados
financieros de los tres tltimos ejercicios, en su caso,...). Claro que los trabajadores perma-
necerian excluidos de este supuesto.
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cién con las consecuencias juridicas de la infraccion de sus nor-
mas. Parece como si al legislador solo le preocupara atender a dos
designios de ascendencia comunitaria, sin reparar en que su obser-
vancia deja en el aire innumerables puntos oscuros sin resolver
que, a la postre, pueden complicar sobremanera la ejecucién de
estas operaciones en la realidad diaria. A saber:

— En primer lugar, se tiene muy presente que la envergadura de
estas operaciones y el cambio diametral que provocan en la situa-
cion de las sociedades implicadas desaconseja encarecidamente su
vuelta atrds una vez consumadas, por mds que hubieran podido
cometerse infracciones en su desarrollo. Al igual que sucede con la
figura de la nulidad de la sociedad, se entiende que tal efecto podria
causar més perjuicios que beneficios al trafico en general (a los
terceros de buena fe que se relacionan con las entidades resultan-
tes), por no hablar de las derivaciones catastréficas que pudiera
tener sobre la entidad afectada y, en especial, sobre la empresa
cuya titularidad ostenta, que pudiera ver puesta en peligro su conti-
nuidad. Por todo ello la operacién debe ser declarada inatacable
una vez consumada y, eso si, superado un control fiable de legali-
dad como el que se atribuye al registrador mercantil (art. 16.2
RDLME). Quiere decirse que la calificacion favorable de la escri-
tura de modificacion estructural, una vez firme, no solo hace nacer
juridicamente (constituye) la operacién en si, sino que, por manda-
to legal®, la vuelve inmodificable (a decir verdad ni siquiera cabe
hablar del juego del principio registral de exactitud —ni, por lo
tanto, el de fe piiblica—, pues no es posible romper la presuncién
que lleva consigo).

El filtro de legalidad registral se erige asi en una especie de
expediente seudo-judicial por la validez de la operacién (con ras-
gos de jurisdiccién voluntaria, aunque en modo alguno exenta,
dado su objeto, de elementos propios de la contenciosa), cuya reso-
lucién generard una suerte de cosa juzgada una vez sea irrecurri-
ble. Un expediente cuya constitucionalidad misma pudiera ser
razonablemente puesta en duda (ex art. 24 CE), habida cuenta de la
posicion incierta, pero en cualquier caso de franca inferioridad ante
la sociedad(es) instante(s) de la inscripcion, en que se deja a quie-
nes se interesen por combatir la legalidad del proceso de modifica-
cion estructural: formalmente solo puede intervenir la parte intere-
sada en la admision de su validez (los titulares de las hojas inscritas;
no hay asomo de citacion a otros eventuales interesados ni posibi-

64 Mandato que bajo el RDLME si que cabe considerar incuestionable. Sobre las
dudas que suscitaba su precedente en el articulo 47 LME, v., por todos, FERNANDEZ DEL
Pozo, 2009, pp. 676-679.
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lidad de contradiccién y contienda entre partes, como, por ejemplo,
se contempla con cardcter general en los expedientes de jurisdic-
cién voluntaria: art. 17 Ley 15/2015, de 2 de julio, de Jurisdiccion
Voluntaria); deficiencia que ni siquiera corrige la articulacién del
recurso judicial a la resolucién registral a través del juicio verbal,
pues ni se permite plantearlo mas que cuando se deniega la califi-
cacion (no cuando se califica como conforme a Derecho), ni, cuan-
do se interpone la demanda que lo inicia, tiene mds partes (funcio-
narios «desautorizados» al margen) que las interesadas en que haya
inscripcion y, frente a ella, al registrador que la hubiera denegado o
el Centro Directivo confirmador (art. 328 Ley Hipotecaria, aproba-
da mediante Decreto de 8 de febrero de 1946). Es decir: quien
quiera procurar la ineficacia de la operacion no podr4, si acaso,
mds que solicitar su intervencion en apoyo de la parte demandada
en este punto (parece que meramente adhesiva, no litisconsorcial,
y que, a la vista de cuanto se expone, se vera severamente limitada,
toda vez que la litis se cifie a los motivos de denegacidn de la ins-
cripcioén). Al margen de esto, su tinica opcién (al margen de acudir
a una reclamacion de dafios, con la dificultad de la prueba de su
determinacién y cuantificacion que implicaria), consistird en
impugnar los acuerdos de las sociedades implicadas (o la ejecucion
de la operacion en si) antes de que tal inscripcién se produzca
(art. 16 RDLME) .

— En segundo lugar, y en clara correspondencia con lo anterior,
se muestra una clara determinacién por que las deficiencias come-
tidas en el proceso de modificacién que afecten particularmente a
los derechos de componente (fundamental, cuando no exclusiva-
mente) econdmico de colectivos interesados en la operacion no se
declaren aptas para derribarla; se resolveran acudiendo a mecanis-
mos de tutela resarcitoria de los afectados, antes que impugnatoria
de las decisiones societarias o de su ejecucion. Sucede sin embargo

65 Declarada legalmente la inatacabilidad de la operacion una vez inscrita, la posi-
bilidad recogida en el articulo 328.6 LH de una contienda acerca de la eficacia o no del
acto contenido en el titulo calificado quedaria reducida a este litigio, con el condicionan-
te de que, segiin dispone el mismo precepto, el procedimiento no paralizard la resolucion
definitiva del recurso. Bien es cierto que tal regla se dicta en un contexto (el hipotecario)
opuesto al que ahora se examina, pues se parte de la idea de que, en dltima instancia, sera
posible contender judicialmente por la eficacia o ineficacia del acto contenido en el titu-
lo presentado a inscripcion, lo que aqui, cabe insistir, estd vedado. Por ello, y en aras de
una interpretacion favorable de las normas juridicas al juego del articulo 24 CE, posible-
mente quepa admitir que esa paralizacion del expediente si que pueda producirse si se
solicita en el juicio por la impugnacion del acuerdo de modificacién estructural, como
medida cautelar (y a expensas de la caucién —es probable que bastante cuantiosa— que
pueda imponerse a cambio), la suspension de su ejecucion (derecho de minoria recogido
en el art. 727.10.* LEC) y con ello del curso del expediente registral. Sobre algunas de
estas cuestiones v., por todos, comentando el articulo 47 LME, FERNANDEZ DEL
Pozo, 2009, pp. 680-686.
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que el legislador no ha tenido el esmero suficiente para rematar
este axioma en sus extremos mds seflalados. Asi, si bien se ocupa
de declarar que la inscripcion y validez de las operaciones no se
verd paralizada ante reclamaciones de socios (en relacion con el
tipo de canje o con la compensacién en efectivo por su salida de la
sociedad, segtn los casos: arts. 12.5 y 49.3 RDLME; y otro tanto
cabria decir de la «impugnacion» del balance de fusion, ex art. 4566)
o de acreedores (respecto de la adecuacion de las garantias ofreci-
das: art. 13.3 RDLME), cuando regula los motivos de impugnacién
de los acuerdos de las juntas generales (art. 11 RDLME) solo recal-
ca esta idea en relacion con los derechos de los socios, incluyendo
(en su apartado tercero) una novedad que tiene que ver directamen-
te con las exigencias de publicidad divulgativa, relativo al incum-
plimiento «de los requisitos legales» respecto de la «informacion
facilitada» en torno a estos derechos. De tal suerte que esta dltima
norma no se ocupa en absoluto de los derechos de los acreedores y
trabajadores; ni mucho menos de la incidencia que pudiera tener la
falta de satisfaccion de las exigencias informativas «formales» res-
pecto de estos.

Ante este panorama, parece predicable una solucién que se
base en una interpretacion finalista de las normas. La publicidad
divulgativa tiene un cometido puramente instrumental: persigue
poner sobre aviso a determinados colectivos interesados acerca
de la intencién de acometer una modificacion estructural y facili-
tarles la informacidén relevante a estos efectos. Todo ello al objeto
de que adopten las medidas que consideren idoneas para proteger
su posicioén, lo que, en el caso concreto de los socios (asi como
de los obligacionistas agrupados en un sindicato, o los titulares de
«derechos especiales») implica la expresion de su conformidad o
no con la operacion. Por ello, las consecuencias de la vulneracion
de las exigencias en materia de publicidad divulgativa deben mar-
char en paralelo a las que afecten directamente a los derechos a
cuya evacuacion asisten®’. En otras palabras: con la salvedad de las

6  Sobre la significacion de la impugnacién del acuerdo de balance de fusién vid.,
por todos, ampliamente, MELCHOR GIMENEZ, 2025, pp. 453-486.

67 Una atencién particular merece el caso de las sociedades unipersonales (art. 15
TRLSC), cuyas modificaciones estructurales deben, desde luego, poder combatirse, aun-
que por interesados diferentes del socio tnico (a menos que concurran circunstancias que
afecten a la prestacion del consentimiento preciso para la toma de su decision). Y es que,
por més que no haya reglas especificas aplicables en general a la figura en el RDLME (cfr.
arts. 53.1 y 56.1 RDLME, que se centran en concreto en el supuesto del socio tinico absor-
bente o absorbida o de todas las implicadas en la operacién) que eximan de la atencion de
la redaccién de la documentacién preparatoria de la operacion (que, no se olvide, corres-
ponde al 6rgano de administracién, que puede estar encarnado por sujetos distintos al socio
tnico) y de la satisfaccion de las exigencias de publicidad divulgativa en este caso, es evi-
dente que la ausencia de junta (y, por ende de convocatoria y de debate en su seno) y de
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hipétesis en que las deficiencias u omisiones en materia de publici-
dad informativa afecten directa y estrictamente a los derechos cuya
infraccién resulta inane para combatir la validez de la modificacion
estructural (fijacion del tipo de canje o compensacion en efectivo al
socio por su salida de la sociedad; adecuacion de las garantias de los
acreedores®), pues su tutela se encauza por la via de la reparacion
econdémica®®, cualquier otro tipo de contravencion de los articu-
los 5,7y 46 RDLME podrd servir como motivo de impugnacion de
los acuerdos de las sociedades participantes y habra de ser de igual
modo tenida en cuenta, de oficio, en la calificacion registral y ser-
vir, en su caso, como argumento para la denegacion de la inscrip-
cion (art. 16.1 RDLME) 0. Mds compleja puede resultar la tarea de
intentar perfilar con precision las consecuencias juridicas de la falta

disidencia en su adopcién deben conducir a una simplificacion de la disciplina, tal vez,
mutatis mutandis, en la linea de las conclusiones extraidas sobre el articulo 9 RDLME;
claro que en muchos casos el problema para quienes ostenten legitimacion activa estribara
en haber podido tener conocimiento de la decisién del socio tnico y disponer del tiempo
minimo indispensable para interponer la demanda antes de que la escritura publica que la
formalice entre en el RM para su inscripcion. Asi que en muchos casos no habrd mas que
confiar en que el Registrador Mercantil aprecie las deficiencias eventualmente cometidas y
califique desfavorablemente el titulo presentado.

68 En este apartado habria que incluir, por ejemplo, la falta de mantenimiento de lo
insertado en cumplimiento de las exigencias de publicidad preparatoria de la operacion
durante un periodo mas alla de la celebracién de la junta general a que se refiere el articu-
lo 7.1, in fine, RDLME. Su finalidad no es otra que facilitar «el ejercicio por los acreedo-
res de los derechos que les correspondan», expresion que se refiere indubitadamente a la
prestacion de las garantias adecuadas de los articulos 13 a 16 RDLME. En este sentido,
debe entenderse que la interrupcién temporal del acceso al contenido insertado en la web
corporativa se rige por lo establecido en el articulo 11-ter.3 y 4 TRLSC, aunque con algu-
nos matices: serd invalidante, por lo tanto (Diaz MORENO y JUSTE MENciA, RDM, 2012,
p. 207; aunque no es una opinién pacifica; v., por ejemplo, la postura de FERNANDEZ DEL
Pozo, 2021, pp. 446-447), cuando la incidencia (alcance total o parcialmente al periodo de
difusion) sea sostenida en el tiempo (en los términos indicados por el apartado cuarto);
pero no veo tan claro que este fallo pueda verse salvado si se contrarresta con una exposi-
cion publica del anuncio durante un periodo excedente que equivalga al perdido por la
interrupcion. Y ello porque ese tiempo extra no se acompasaria bien con el plazo que con-
cede la ley para plantear la obtencién de garantias adecuadas, que es el derecho a cuyo
ejercicio va orientada la prolongacion del periodo de publicacion mds alld de la fecha de
adopcion del acuerdo. De modo que, a menos que se admita una extensién de aquel plazo
en paralelo al de la publicacion (que la ley, desde luego, no contempla), de nada servira
dicho apéndice temporal.

% Ademds, es de suponer que, si no valen como motivos de impugnacién de un acuer-
do de junta general, ex articulo 11 RDLME, el Registrador no debera tenerlos en cuenta en
su calificacion, puesto que esta serd inmune a los mismos. Y, a juicio de FUENTES NAHA-
RRO, 2024, pp. 153-154, incluso cuando se trate de deficiencias que incidan directamente
sobre la decision de los socios de votar favorablemente la operacién. Y es que lo determi-
nante no es tanto el cardcter «esencial» de la informacién falsa o no suministrada total o
parcialmente, de manera temporal o permanente, para la formacion de la voluntad social
[que marcaria la barrera de impugnabilidad de un acuerdo, ex articulo 204.3 b) TRLSC,
caso de que se concluyera que es aplicable] como el contenido sobre el que versa: si la fal-
sedad o la omisién grave recaen sobre aspectos pertenecientes a la esfera del tipo de canje
o la compensacién en efectivo de los socios, no podrd combatirse la validez del acuerdo.

70 Asi sucederia, por ejemplo, cuando la infraccion afectara a los derechos de infor-
macién y consulta del personal laboral, como ya adelantaba LARGO GIL, 2009, p. 442,
comentando la LME.
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de atencion de la exigencia del articulo 10 RDLME, por no poder
afectar de suyo al acuerdo en si, sino a su ejecucién posterior. Amén
de que el precepto incide directamente sobre aspectos sustantivos
relativos a los derechos de socios (en su caso, relacion de canje
o compensacion en efectivo por la salida de la sociedad) o de los
acreedores (prestacion de las garantias adecuadas), de cuya satis-
faccion no se hace depender la validez de todo el proceso y la cons-
titutiva inscripcion final registral (cfr. arts. 12.5 y 13.3 RDLME)7L.

Sentado lo anterior, es preciso cuestionarse asimismo por las
implicaciones que puede llevar consigo en este contexto la ya des-
crita separacion formal establecida entre esta publicidad y la con-
vocatoria de la junta general. Probablemente no pueda afirmarse,
en puridad, que las deficiencias en este terreno pertenezcan a la
convocatoria de la asamblea en si, lo que podria dificultar el enca-
sillamiento de algunas de las infracciones cometidas entre los
vicios que pudieran afectar a esta y respecto de los que la ley esta-
blece una importante poda en el art. 204.3 a) TRLSC. Me refiero,
en concreto, a las que versen sobre la omision de los anuncios o de
parte de su contenido preceptivo (o la imposibilidad, o interrupcion
temporal, de acceso al mismo), pues las que tienen que ver mas con
la puesta a disposicién individualizada de la documentacién (vgr.:
la descarga o impresion de la informacion «inserta» en la web)
inciden sobre el derecho de informacién y deben considerarse fuera
del juego de esa poda, maxime cuando pueden afectar a sujetos
distintos de los socios (incluso entiendo que permanecen al margen
de los supuestos de inimpugnabilidad del art. 204.3 b) TRLSC, por
referirse a la modalidad del derecho de informacién documental o
en sentido amplio’?). Mas con ser esto cierto, no lo es menos que,

71~ A mi modo de ver, no parece haber motivos para concluir una solucién diferente a
la del articulo 11.3.° RDLME cuando la deficiencia sea posterior al acuerdo, e incluso més
si cabe cuando afecta directa y exclusivamente a los acreedores. Al cabo, resultaria contra-
dictorio que un asunto respecto del que, sustantivamente, solo puede surgir un derecho a
ser reparado (que puede hacerse llegar a valer incluso tras la inscripcién registral: art. 16.2
RDLME) pueda provocar la paralizacion de todo el proceso cuando el vicio en que se hubie-
ra incurrido afectara a la informacién que instrumentalmente se construye para su atencion.

72 Se trata de un tema muy discutido, dada la dificultad de deslindar en la realidad
diaria el juego de ambas manifestaciones del derecho, y en el que incluso el TS, congruen-
temente con la opinién manifestada por SANCHO GARGALLO, 2021, p. 1304, parece haber-
se inclinado por la tesis opuesta [cfr. STS —Sala de lo Civil- de 29 de mayo de 2024 (ECLI:
ES: TS:2024:2900); Ponente: Ignacio Sancho Gargallo], pese a que textualmente la defi-
ciencia se produce «en respuesta» (se responde a lo que antes se pregunta) a la informacion
solicitada; en linea con lo expresado en el texto, v., entre otros, FARRANDO MIGUEL, 2016,
pp. 417; ALFARO AGUILA-REAL, 2022, p. 755]. A mi modo de ver, debe considerarse que,
cuando el acuerdo en cuestion se funda en el contenido de documentos que la ley exige
tener previamente preparados para ponerse a disposicién de los socios, de modo que la
informacion que pueda requerirse sobre el mismo se halle, o al menos se infiera claramen-
te, de tales documentos (valoraciones personales o explicaciones mds pormenorizadas al
margen), el deber de los administradores ha de considerarse satisfecho, en principio, si se
cifie a facilitar su acceso a los peticionarios de la informacién, lo que, en el caso concreto
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como se ha dicho, estas exigencias comparten con la convocatoria,
por una parte, su finalidad de pregonar o dar noticia a algunos sobre
cuestiones que van a ser decididas por una junta general, y, por
otra, su naturaleza nitidamente «formal» y «procedimental», con la
significacion que les atribuye la regulacién general sobre la impug-
nacién de los acuerdos sociales. Por lo tanto, aun cuando no entren
estrictamente en el juego del apartado a) del articulo 204.3 TRLSC,
estas infracciones solo deben ser tenidas en cuenta cuando, por su
propia intensidad, puedan ser tildadas como «relevantes» para el
ejercicio de los derechos que se reconocen al legitimado activo de
que se trate, de suerte que los hubiera entorpecido o limitado signi-
ficativamente o, directamente, los hubiera preterido’3, por mds que
en este caso, por la singularidad de la /itis planteada, sea la propia
sociedad (tanto si resulta demandada como si fue la instante de la
inscripcion, segin los casos) la que deba tomar la iniciativa alegan-
do (y aportando por si acaso los elementos de cognicidn precisos
para ello) la insignificancia de los defectos cometidos para abatir
un acuerdo como el de modificacion estructural y dictar una nota
de calificacion desfavorable.

De manera complementaria, es preciso plantear si constituird o
no un requisito para la conservacién de la legitimacién activa en
una eventual impugnacién basada en estos motivos su denuncia
previa «en el momento oportuno», siempre que se «hubiera tenido
ocasion» para ello (art. 206.5 TRLSC). No es momento ahora para
profundizar en el concreto significado de estas dos expresiones, de
compleja inteleccion ante la variedad de hipétesis que pueden pre-
sentarse, ajenas la mayoria de ellas a la posicién de un socio asis-

de las cuentas anuales de las sociedades limitadas, se ve favorecido cuando se ha ejercido
el derecho de minoria recogido en el articulo 272.3 TRLSC (siempre que no haya sido
excluido estatutariamente), que en correspondencia a dicho derecho vendria a proporcio-
nar una via sencilla y 4gil para que el 6rgano de administracién se libere de su obligacion.
Por este motivo, pese a que la pertinencia y esencialidad de la informacién constituyen
limites que debieran tenerse presentes tanto cuando se estd ante el derecho a preguntar y
ser respondido como el de requerir documentos, el tratamiento legislativo dispensado a
cada una de esas dos modalidades debe ser diferente, pues la pertinencia debe presumirse
desde el punto y hora en que la ley exige redactar y poner a disposicién el documento que
contiene la informacién por la que se pregunta o se desea obtener; y el debate sobre la
condicién de «esencial» o no de esa informacion para el ejercicio de los derechos partici-
pativos del socio huelga, pues lo verdaderamente significativo y reprobable seria que,
estando resuelta la cuestion en el documento, los administradores no lo faciliten teniendo
el socio derecho a ello. La infraccién serfa directa, sin necesidad de entrar en el juego del
art-204.3 b) TRLSC [como sucede con la privacién al socio de su derecho de asistencia o
de voto a que se refiere el art. 204.3 c) y d), que vicia el acuerdo aun cuando no fueran
determinantes para la reunion de la junta o su adopcion].

73 Sucederia como con los defectos relativos a la forma y plazo de la convocatoria,
respecto de los que se entiende, matizadamente [pese al tenor literal del art. 204.3 a)
TRLSC], que jugaria una presuncion favorable, pero atacable, de esencialidad de la infrac-
cion. V., por todos, Diaz MoORENO, 2022, pp. 214-215; en similares términos, ALFARO
AGUILA-REAL, 2022, p. 748.
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tente ante las posibles irregularidades en la constitucion de la junta
que pudieran advertirse (que parece ser el tinico supuesto que enca-
ja a la perfeccion con los tiempos y las formas de esta denuncia),
en especial cuando, como en este caso, se piensa en la condicién de
demandantes que pudieran ostentar sobre el papel los trabajadores
y los acreedores sociales’, como interesados legitimos en el resul-
tado del pleito?>. Fundamentalmente porque la respuesta a estos
interrogantes deriva en este caso, antes que nada, de la naturaleza
que se atribuya a los vicios presuntamente cometidos. Esto es, a
que, como requiere el propio articulo 206.5 TRLSC, puedan ser
encuadrados dentro de la categoria de «defectos de forma en el pro-
ceso de adopcion del acuerdo».

A este respecto, conviene tener presente la distincién anterior-
mente formulada en torno a la fenomenologia de deficiencias sus-
ceptibles de cometerse en relacion con la publicidad divulgativa de
las modificaciones estructurales, dado que las exigencias estableci-
das en este orden combinan, por un lado, su condicién de anuncios
o llamamientos masivos acerca de la operacién proyectada y, por
otro lado, la de instrumentos para la evacuacién de un derecho de
informacién documental. Los primeros pueden integrarse entre los
defectos a los que alude el articulo 206.5 TRLSC (pese a, se insis-
te, su separacién formal respecto de la convocatoria); pero los
segundos revisten un indudable trasfondo sustantivo que los aleja
de ese descriptor legal7¢. Cuestion distinta es que la imposicioén de
esta carga no impida en cualquier caso el juego de la doctrina de
los actos propios (de la que no deja de representar una concrecion
particular), de tal suerte que pueda llegar a rechazarse”’ la deman-
da interpuesta por quien, pese a su consciencia de la insuficiencia,
falsedad, falta de acceso libre y gratuito o imposibilidad de descar-
ga o impresion, o de recepcion de la documentacién que se tiene
derecho a examinar, omitié tempestivamente advertir del problema

7 IGLESIAS RODRIGUEZ, 2015, p. 306.

75 Tal vez podria sostenerse que la omisidon de denuncia devendria inexcusable si se
ha tenido ocasién de emitir tempestivamente «opiniones» (art. 5.7 RDLME) u «observa-
ciones» (art. 7.1.2.° RDLME) y no se hizo referencia alguna a las eventuales deficiencias
cometidas (por ejemplo, para hacer ver que durante varios dias consecutivos no se ha podi-
do acceder a la web a leer siquiera el anuncio); aunque el objeto de estos comentarios no
sea especificamente advertir de tales defectos, sino llamar la atencién sobre las cuestiones
de fondo a las que se alude en los documentos consultados. Adviértase que el hecho de que
deba acudirse a un momento «oportuno» no implica ni mucho menos que haya de tratarse
de un tramite o de una ocasion prevista ex profeso para efectuar tal denuncia.

76 Asi se vienen entendiendo mayoritariamente en la doctrina las deficiencias que
afectan al derecho de informacién en cualquiera de sus dos manifestaciones. V., entre
otros, RECALDE CASTELL, 2022, pp. 609-610; MASSAGUER FUENTES, 2022, pp. 838-840;
opinién contraria parece sostener SANCHO GARGALLO, 2021, p. 1323.

77 En la linea marcada por la STS —Sala de lo Civil- de 19 de septiembre de 2013
(ECLI: ES: TS:2013:4950), Ponente: Rafael Saraza Jimena.
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(esto es, cuando ain habia margen para resolverlo antes de la junta
general) e incluso con su conducta posterior dejo entrever que
habia podido consultar dichos documentos sin incidencias.
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