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Resumen: La rescindibilidad de las modificaciones estructurales traslativas en el concurso de
acreedores ha sido puesta en duda por jurisprudencia y doctrina. Recientemente, el Tribunal
Supremo se ha pronunciado por primera vez sobre esta controversia juridica en su Sentencia de
21 de noviembre de 2016, alineandose con la tesis mayoritaria al afirmar la resistencia de las
modificaciones estructurales a la accion rescisoria concursal. Al hilo de este Trabajo, trataremos
de exponer con rigor los argumentos que se han esgrimido en uno y otro sentido para finalmente
esbozar un andlisis critico de los mecanismos de proteccion que nuestro Derecho societario pone
a disposicion de los acreedores afectados por estas operaciones y su suficiencia en un contexto
concursal.
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Abstract: The possibility to apply clawback actions to mergers and spin-off corporate transactions
within the bankruptcy proceedings has been put into question by the Academia and case law. In
a recent judgement of November 21, 2016, the Spanish Supreme Court has ruled for the first
time with regard to this controversy, endorsing the majority position as stating the resistance of
mergers and spin-offs to the insolvency clawback actions. In this paper we intend to explore the
arguments for both positions and develop a critical analysis on the sufficiency, in a bankruptcy
scenario, of the instruments provided by Spanish Corporate Law to protect creditors affected by
these type of transactions.
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I. INTRODUCCION.LAS MODIFICACIONES ESTRUCTURALES TRAS-
LATIVAS Y EL CONCURSO DE ACREEDORES: LA PROBLEMATICA
PARTICULAR DE LAS OPERACIONES DE ESCISION

Las modificaciones estructurales «de caracter traslativo» se presentan cada vez mas
como un recurso de las empresas en momentos de dificultad financiera, permitiéndoles
adaptar su organizacion a las vicisitudes economicas de la sociedad. Estas reestructura-
ciones, que conllevan la transmision en bloque, por sucesion universal, de todo o parte del
patrimonio societario a favor de otra u otras sociedades, constituyen auténticas operaciones
accionariales en las que la contraprestacion recibida a cambio de los bloques patrimoniales
transmitidos consiste en acciones o participaciones percibidas directamente por los socios,
y no por la sociedad transmitente!. Sin perjuicio de ello, y precisamente por su caracter
traslativo, poseen una indudable relevancia sobre la posicion y las expectativas de cobro de
los acreedores de las sociedades participantes, dado que el patrimonio de estas puede variar
cuantitativa o cualitativamente como consecuencia de tales reestructuraciones.

En vista de las trascendentes consecuencias patrimoniales que acarrean, y sin perjui-
cio de que su motivacion econémica pueda resultar perfectamente valida —como asi lo han
reiterado doctrina y jurisprudencia—, es posible que alguna de las sociedades participantes
se vea abocada al procedimiento concursal en los meses siguientes a la reestructuracion?.

I V. SANCHEZ PAREDES, M. L., «La rescision de las modificaciones estructurales traslativas en el
concurso de acreedores», Revista Critica de Derecho Inmobiliario, nim. 753, 2016, p. 581.

2 En cuanto a la validez de la motivacion econdmica de estas operaciones se ha pronunciado con rotundidad
la SIM n°9 de Barcelona, de 13 de febrero de 2015 (28/2015): «Las modificaciones estructurales son negocios
juridicos complejos que pueden obedecer a una multitud de variables y factores como intereses econdmicos,
fiscales, externalizacion de recursos, aislamiento de “activos toxicos”, etc. todo ello, para obtener la maxima
rentabilidad de un negocio. Por tanto, una modificacion estructural, per se, no tiene por qué ser interpretada
como un acto perjudicial para la empresa que se fusiona o escinde ni que su finalidad sea la de defraudar a
los acreedores. Al contrario, puede tener por objetivo salvar la empresa o, al menos, aislar aquellas ramas de
negocio que no resultan econdmicamente viables de la que si son rentables para seguir generando beneficios
y pagar las deudas contraidasy.
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En este terreno concursal cobran especial relevancia las operaciones de escision de
sociedades, que se presentan como las mas controvertidas en la practica. Y es que, en con-
textos de crisis empresarial, cuando la sociedad es titular de distintos activos o ramas de
actividad que tienen una diferente exposicion al riesgo o son unos mas rentables que otros,
es habitual que, por motivos de racionalizacion empresarial y ante el riesgo de insolvencia,
se trate de separar unos activos o negocios de los otros®. Asi, en algunos casos se acude
a la escision parcial para separar la parte mas prospera de una organizacion empresarial,
pasando la unidad econémica que se desgaja a ser absorbida por otra sociedad saneada y
previamente existente, o bien por una empresa de nueva creacion. Por su parte, la sociedad
escindida sobrevive al proceso y contintia existiendo, pero a menudo queda abocada a un
posterior concurso. En cambio, en otros casos la escision es total, separando en diferentes
sociedades beneficiarias los activos o negocios mas prosperos y viables, respecto de los
mas expuestos al riesgo o inviables®.

La casuistica de estas operaciones es muy variada y heterogénea, pero en todos los
casos el problema surge cuando, antes de que transcurran dos afios desde la escision, es de-
clarada en concurso de acreedores alguna de las sociedades beneficiarias, o bien —en el caso
de escision parcial— la sociedad parcialmente escindida. En un contexto como el descrito,
los acreedores, particularmente aquellos que permanezcan en la sociedad que mantenga
—o a la que se transfieran— los activos menos viables, podrian encontrarse en una situacion
mas desfavorable a consecuencia de la operacion de escision, siendo habitual que traten de
impugnar la operacion en el seno del propio concurso, por entender que esta se encuentra
conectada de forma directa e inmediata a la situacion de insolvencia, por considerarla per-
judicial para la masa activa del concurso o, en fin, por entender que se realizé en fraude de
sus derechos’.

Ciertamente nuestro ordenamiento, fuera del ambito concursal, contiene normas de
tutela de los acreedores, como son las relativas al derecho de oposicion y a la responsabili-
dad de las sociedades beneficiarias. Sin embargo, se plantea la cuestion de si las anteriores
normas —y, particularmente, esta ultima— resultan suficientes para amparar aquellos derechos
de los acreedores. De ahi que adquieran relevancia los remedios concursales y se suscite
la controversia juridica de si cabe atacar la modificacion estructural en cuestion mediante
una accioén rescisoria concursal (art. 71 de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, en
adelante, Ley Concursal y LC), cuestién que ha sido ampliamente debatida en la doctrina
y la jurisprudencia.

3 V. SANCHEZ PAREDES, M. L., «La rescision de las modificaciones estructurales traslativas en el
concurso de acreedoresy, cit., pp. 579-580.

4 V. CERDA ALBERO, F. «Rescision concursal y modificaciones estructurales traslativas (SJM 2 Las
Palmas de Gran Canaria 12.12.2011)», Anuario de Derecho Concursal, nim. 27, 2012, p. 401.

5 V. SANCHEZ PAREDES, M. L., «La rescision de las modificaciones estructurales traslativas en el
concurso de acreedoresy, cit., p. 580.
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II. LA ACCION RESCISORIA CONCURSAL Y LAS OPERACIONES DE
ESCISION

1. Concepto, naturaleza y presupuestos de la accion rescisoria concursal

La Ley Concursal regula la posibilidad de «reintegracion» de la masa de bienes del
concurso mediante el ejercicio de la accidn rescisoria concursal (art. 71.1, 2y 3 LC). Se
trata de un instrumento especial al servicio de la finalidad solutoria del concurso, ordenado
a la reconstruccion del patrimonio del deudor concursado, que ha podido verse mermado
por actos de este anteriores a la declaracion de concurso.

A diferencia de las acciones de nulidad, la accion rescisoria concursal permite dejar
sin efecto actos o negocios juridicos perfectamente validos que, sin embargo, suponen un
perjuicio para terceros que el ordenamiento juridico considera inadmisible. Su proceden-
cia se hace depender, en esencia, de dos requisitos: (a) el requisito temporal, que precisa
que el acto o negocio se haya realizado por el deudor dentro de los dos afios anteriores a
la declaracion de concurso —el conocido como «periodo sospechoso»—; y (b) el requisito
material, que exige que estos actos supongan un perjuicio para la masa activa del concurso.

Asi pues, la Ley Concursal ha establecido una configuracion de la accion rescisoria
concursal sustancialmente objetiva, que no exige, a diferencia de su homologa civil (art.
1.111 CC), la existencia de &nimo fraudulento. Del mismo modo, resulta irrelevante que la
contraparte del acto sea de buena fe. Tampoco se requiere como presupuesto para proceder
a la rescision que se acredite que el acreedor fuera insolvente en el momento de realizar el
acto, ni que medie relacion de causalidad alguna entre acto cuya rescision se pretende y el
devenido estado de insolvencia®.

El protagonismo lo adquiere, pues, el requisito objetivo del perjuicio: el acto ha de
comportar una devaluacion patrimonial o aminoracion del valor del activo sobre el que mas
tarde, una vez declarado el concurso, se constituira la masa activa (art. 76 LC); aminoracion
que debe carecer de justificacion desde la perspectiva de las legitimas expectativas de cobro
de los acreedores concursales’. Por tanto, la lesion no habra de venir referida a un deter-
minado derecho de crédito de un particular acreedor, sino a la masa activa del concurso:
existird perjuicio cuando «el acto impugnado impida, disminuya o dificulte la satisfaccion

6 LEON SANZ, F. J., «La rescision de las operaciones societarias», en La reintegracion de la masa.

Congreso de Antequera. IV Congreso Espaiiol de Derecho de la Insolvencia. VII Congreso de Derecho
Mercantil y Concursal de Andalucia. 19-21 abril de 2012. Pamplona (Civitas), 2012. Disponible en <www.
catedraperezllorca.ie.edu/sites/default/files/La%20rescisi%C3%B31n%20de%20las%20operaciones%20
societarias.pdf>, p. 73 [Consultado el 20/09/2016].

7 PEREZ DE ONTIVEROS, C. «Los acuerdos de refinanciaciéon y la accion revocatoria o Paulianay,
Anuario de Derecho Concursal., num. 35, 2015, p. 17.
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colectiva de los acreedores concursales»®. Finalmente, el requisito del perjuicio ha de
analizarse en el momento de la ejecucion del acto y no en la posterior insolvencia, sin que
sean relevantes las vicisitudes posteriores que en el momento de celebracion del acto no
fueran previsibles.

La posibilidad de rescision concursal esta excluida expresamente en una serie de
supuestos recogidos en la propia Ley Concursal (art. 71.5 LC) y sometida a un régimen
limitativo especial en relacion con determinados acuerdos de refinanciacion (art. 71 bis LC).
Ademés, existen otra serie de limitaciones al ejercicio de la rescision concursal dispuestos
al margen de la propia Ley Concursal, como los acuerdos de garantias financieras (art. 15
del RDL 5/2005 de 11 de marzo). En cambio, nuestra Ley Concursal no hace mencion a las
operaciones de modificacion estructural entre los supuestos en que se excluye o limita la
accion rescisoria. No obstante, y como se desarrollara posteriormente, algunos entienden
que si quedaran excluidas por razén de la «inimpugnabilidad» de estas operaciones prevista
en la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mer-
cantiles, lo que ha dado lugar a un debate abierto sobre este tema, en el que tltimamente ha
terciado el Tribunal Supremo, tomando partido por esta ultima interpretacion’.

Entre otras, una de las cuestiones que se han suscitado al hilo de este debate es si puede
existir perjuicio en esta clase de operaciones, en orden a la procedencia de una eventual
accion rescisoria. De ahi que sea conveniente analizar, en primer término, la idea de per-
juicio en relacion con la escision.

2. El «perjuicio» en las operaciones de escision

El primer escollo al que se enfrenta la rescision concursal de una operacion de escision
radica en la dificultad de valorar la concurrencia de perjuicio, requisito que cobra caracter
protagonista en esta accion, y que se ha venido concretando como «sacrificio patrimonial
injustificado» de la masa activa del concurso. Lo cierto es que esta idea de detrimento patri-
monial a menudo no sera Util para valorar el perjuicio en las operaciones de escision pues,
por la propia naturaleza de estas operaciones —en las que las acciones o participaciones en-
tregadas a cambio de la transmision patrimonial son percibidas directamente por los socios,
sin que la sociedad escindida pueda recibir de las beneficiarias contraprestacion alguna— es

8 LEON SANZ, F. J. «Comentario art. 71 de la Ley Concursal», en Comentario de la Ley Concursal.
Madrid (Civitas), 2004, p. 1307.

?  Son numerosos en la Doctrina los autores que comparten esta interpretacion y asi, entre otros, lo hacen
CERDA ALBERO y CONDE TEJON, en sus obras «Rescision concursal y modificaciones estructurales
traslativas (SJM 2 Las Palmas de Gran Canaria 12.12.2011)», cit., p. 408; y «La rescindibilidad concursal de
operaciones de modificacion estructural ejecutadas e inscritas (Comentario de la Sentencia de la Audiencia
Provincial de Las Palmas de Gran Canaria de 29 de octubre de 2013)». Anuario de Derecho Concursal, num.
33, p. 482, respectivamente.
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evidente que el perjuicio no puede valorarse de la misma forma que en aquellas operaciones
donde la contraprestacion si se percibe por la sociedad que transmite su patrimonio'®.

En particular, el perjuicio no podra significar en estos casos un simple desequilibrio de
contraprestaciones, por lo que el tipo de canje carece en si de relevancia a estos efectos''.
Ademas, el hecho de que en las escisiones se transmitan conjuntos patrimoniales que inte-
gran unidades econdmicas de diferente viabilidad o rentabilidad, como pueden ser ramas
de actividad, con sus correspondientes activos y pasivos, a menudo no nos permite medir
el perjuicio en simples términos de valor contable, pues lo que sucede en estas operaciones
tiene que ver mas bien con un incremento de los riesgos del crédito'2.

Ahora bien, esto no significa que no pueda haber perjuicio para los acreedores que
integran la masa pasiva del concurso; pero, de existir, se tratard de un perjuicio en términos
cualitativos —no tanto cuantitativos—, traducido en la disminucion de la garantia patrimonial
con la que contaban los acreedores de la sociedad escindida al ver traspasados sus activos
mas viables, o bien en el sobreendeudamiento experimentado por la sociedad o socieda-
des beneficiarias como consecuencia de la escasa rentabilidad de las ramas de actividad
incorporadas'®. Es en estos términos en los que el perjuicio, requisito material de la accion
rescisoria concursal, es concebible en las operaciones de escision de sociedades.

Superada esta dificultad, procede abordar una segunda cuestion problemadtica para la
aplicacion de la rescision a las operaciones de escision, que tiene que ver con los efectos
restitutorios de la accion rescisoria concursal y su articulacidon en supuestos de reestructu-
raciones.

10 Es importante aclarar que, el hecho de que en las operaciones de escision sean los socios quienes

perciben directamente la contraprestacion, y no la sociedad que transmite su patrimonio, no permite afirmar
que el traspaso patrimonial efectuado por la sociedad escindida sea gratuito, como reiteradamente ha sefialado
la jurisprudencia, y muy sefialadamente, la SJM 1 de A Coruiia, de 6 de marzo de 2014 (17/2014).

I V. SANCHEZ PAREDES, M. L., «La rescision de las modificaciones estructurales traslativas en el
concurso de acreedoresy, cit., p. 581.

2. V. SIM 1 de A Coruiia de 6 de marzo de 2014 (17/2014). En ella se apunta que: «sin olvidar que lo
traspasado no son meramente activos - sino un conjunto patrimonial (...) esa idea de perjuicio patrimonial no
sirve para valorar la situacion de la compafiia escindida y después declarada en concurso; porque si se entiende
que la justificacion del acto dispositivo radica en la existencia de una contraprestacion de valor econéomico
equivalente al del neto patrimonial traspasado, a lo sumo podriamos identificarla con la reduccion del pasivo
no exigible de la compaiiia escindida, incluida, en la medida necesaria, la cifra del capital social».

13 Este perjuicio recae, por ejemplo, sobre los acreedores de la sociedad escindida cuando los activos menos
viables se quedan en esta; o en el caso de los acreedores que son transferidos a una beneficiaria, cuando el
endeudamiento asociado al patrimonio escindido que acaba en el balance de esta la situa (por razon del volumen
del pasivo asociado a dicho patrimonio) en una situacion de sobreendeudamiento que antes no soportaba. V.
PEREZ TROYA, A., «;Resistencia de la escision parcial a la accion de rescision concursal? Comentario de la
Sentencia del Tribunal Supremo [1?] de 21 de noviembre de 2016», Revista de Derecho Mercantil, nim. 305,
2017, pp. 437-474.
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3. La dificultad practica de deshacer los efectos de la modificacion estructural

Al regular los efectos de la accidn rescisoria concursal, el articulo 73 de la Ley Con-
cursal ordena restaurar la situacion al estado inmediatamente anterior a la realizacion del
acto rescindido mediante la restitucion reciproca de las contraprestaciones entregadas,
pretendiendo que el negocio impugnado no hubiera existido nunca.

Esta regulacion parece tomar como referencia el supuesto de los contratos sinalagma-
ticos, en los que se entrega cosa por cosa o cosa por precio, disponiendo que la rescision del
acto conlleva la ineficacia del mismo y obliga a las partes a la restitucion de las reciprocas
contraprestaciones, con sus frutos e intereses'®. Tal observacion no es baladi, pues ello
plantea una notable inseguridad en la aplicacion de la rescision a otros supuestos que no
responden exactamente a dicho esquema bilateral, como sucede en el caso de las operaciones
de modificacion estructural .

Y es que las modificaciones estructurales son operaciones que revisten una gran
complejidad. Acarrean efectos de enorme trascendencia tanto en el &mbito patrimonial —al
producirse la transmision, por sucesion universal, de unidades economicas de composicion
heterogénea—; como en la composicion accionarial, debido a la integracion de los socios de
la sociedad transmitente en la adquirente —salvo en los casos de segregacion y cesion glo-
bal-. Comportan, a fin de cuentas, no solo la confusion de patrimonios entre las sociedades
intervinientes, sino también la alteracion de la titularidad de las mismas e incluso, en los
supuestos de escision total, la extincion de la sociedad transmitente'®.

Asi, en el caso de una escision los efectos restitutorios que pretenden deshacer la
operacion implicarian que las sociedades beneficiarias devolvieran a las transmitentes el
bloque patrimonial adquirido por sucesion universal, con revocacion de su extincion, si
esta se hubiera producido, y los socios de estas ultimas regresaran a las beneficiarias la
contraprestacion obtenida a cambio de la transmision patrimonial —-normalmente, acciones o
participaciones—, recuperando estas su composicion accionarial original. Este proceso, ade-
mas de extremadamente costoso, seria inutil en su intento de restaurar la situacion anterior
a la operacion, pues a menudo la restitucion de las contraprestaciones se veria reemplazada

14 LEON SANZ, F. J. «La rescision de las operaciones societariasy, cit., p. 78.

s V. GARCIA VILLARUBIA, M. «A vueltas con las acciones de reintegracion concursal. {Es posible
rescindir una modificacion estructural traslativa?», Revista de Derecho Mercantil, num. 8, 2013, disponible en
<www.uria.com/es/abogados/MGV ?iniciales=MGV &seccion=publicaciones&id=3946&pub=Publicacion> p.
2, [Consultado el 25/09/2017]. Este autor apunta que «en sede de regulacion de las acciones de rescision, se
viene destacando que la determinacion de los efectos de la rescision concursal se establece tomando como base
el supuesto de los contratos sinalagmaticos, lo que complica de manera singular la determinacion de los efectos
que se seguirian de la eventual rescision de una modificacion estructural, bastante alejada de los elementos de
una relacion sinalagmatica clasicay.

16V, CONDE TEJON, A., «La rescindibilidad concursal de operaciones de modificacion estructural
ejecutadas e inscritas (Comentario de la Sentencia de la Audiencia Provincial de Las Palmas de Gran Canaria
de 29 de octubre de 2013)», Anuario de Derecho Concursal, num. 33, 2014, p. 481.
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por un cumplimiento equivalente, y en otros casos los bloques patrimoniales transmitidos
habrian ya sufrido alteraciones cuantitativas y cualitativas irreversibles'’.

En este contexto, los efectos restitutorios que, conforme al articulo 73 de la Ley
Concursal, llevaria consigo la rescision de tales operaciones devienen casi imposibles en
la practica, y asi lo han entendido la doctrina y jurisprudencia mayoritarias, que coinciden
en afirmar no solo la enorme dificultad practica que supone retrotraer los efectos de una
rescision, sino también el coste inasumible que ello supondria en términos econémicos y
de seguridad juridica'®.

El contrapunto a este argumento ha venido de la mano de un sector de la doctrina,
que afirma que el efecto de la rescision concursal no necesariamente tiene que consistir
en un «deshacer» la operacion, restaurando el estado de las cosas a un momento anterior,
como si la misma no se hubiera producido. Esto podria resultar no solo impracticable sino
innecesario y excesivo. En cambio, la operacion solo se habra de ver afectada «en los li-
mites necesarios que exija la reparacion del perjuicio a la masa activa»'®. Esta posibilidad

17 V. CONDE TEJON, A., «La rescindibilidad concursal de operaciones de modificacion estructural
ejecutadas e inscritas (Comentario de la Sentencia de la Audiencia Provincial de Las Palmas de Gran Canaria
de 29 de octubre de 2013)», cit., pp. 481-482. En esta linea, y con gran exhaustividad, el autor sefiala que «Los
derechos adquiridos por terceros de buena fe, los efectos de la confusion de patrimonios y la extrema dificultad
de revocar la extincion de la sociedad transmitente implicarian que cualquier intento de aplicar la rescision
concursal tal cual esté prevista en la Ley Concursal seria vano, pues no se lograria lo dispuesto en el articulo
73.1 de la Ley Concursal, esto es, la restitucion de las prestaciones, sino un sucedaneo de esta restitucion,
pues en demasiados elementos patrimoniales los derechos de terceros de buena fe obligarian a restituir el
equivalente dinerario, o los bloques patrimoniales transmitidos habrian sufrido importantisimas alteraciones
cuantitativas y cualitativas fruto del propio devenir de la actividad empresarial, por lo que el parecido de la
situacion “restituida” con la previa a la operacion seria, ciertamente, remotoy.

18 V. SANCHEZ PAREDES, M. L., «La rescision de las modificaciones estructurales traslativas en el
concurso de acreedoresy, cit., pp. 586-587,y CONDE TEJ ON, A., «La rescindibilidad concursal de operaciones
de modificacion estructural ejecutadas e inscritas (Comentario de la Sentencia de la Audiencia Provincial de
Las Palmas de Gran Canaria de 29 de octubre de 2013)», cit. p. 482. Este tiltimo afirma lo siguiente: «el coste
de esta reintegracion seria demasiado elevado, y no solo un coste econdmico, que también, sino sobre todo
procedimental y de alteracion de la confianza en el trafico y de posiciones legitimas de terceros. Por estos
motivos el remedio al perjuicio para la masa provocaria un desequilibrio inaceptable entre los intereses en
juego (...) El efecto sanatorio de la inscripcion no se debe a una especie de fuerza magica del registro apta
para validar incluso lo invalido, sino simplemente a que, en este caso, es peor el remedio que la enfermedady.

19 PEREZ TROYA, A. «;Resistencia de la escision parcial a la accion de rescision concursal? Comentario
de la Sentencia del Tribunal Supremo [1?] de 21 de noviembre de 2016, cit., p. 458. Segln esta autora «podria
bastar, a los efectos de la reintegracion de la masa activa en el supuesto de la rescision de una escision parcial,
con la condena a reintegrar las sumas correspondientes a las diferencias patrimoniales valorativas de las que
hubiera resultado el perjuicio (...) sin tampoco descartar, en su caso, que la posible reintegracion pudiera
producirse con bienes por valor equivalente». Otros efectos de la rescision «tampoco pueden excluirse a
priori, pues de descartarse la accion rescisoria y tener que concluirse el concurso por insuficiencia de la masa
activa, lo que ocurriria entonces es la extincion del deudor persona juridica (178.3 LC) y la cancelacion de su
inscripcion en los registros publicos que correspondan, lo que seria, en fin, la peor de las soluciones posibles
desde el punto de vista de los intereses de los acreedores y la seguridad del trafico».
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parece haber sido descartada, sin embargo, por el Alto Tribunal, en su Sentencia de 21 de
noviembre de 2016, que serd objeto de posterior desarrollo.

Se ha sostenido también en este debate que la dificultad practica que conlleva deshacer
una operacion de esta naturaleza, por cierta que sea, no puede ser un factor determinante
para rechazar la posibilidad de su rescision®. Frente a tal afirmacion, sin embargo, no puede
dejar de advertirse la vocacion de seguridad juridica con que el legislador, consciente de
la dificultad de retrotraer los efectos de una modificacion estructural, ha protegido a estas
operaciones al consagrar, en el articulo 47 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modifi-
caciones estructurales de las sociedades mercantiles (en adelante, Ley de Modificaciones
Estructurales o LME), el llamado «Principio de inimpugnabilidad de la modificacion es-
tructural inscritay.

4. El «Principio de inimpugnabilidad de la modificacion estructural inscrita)
(art. 47 LME)

En virtud del articulo 47.1 de la Ley de Modificaciones Estructurales, «Ninguna fusion
podra ser impugnada tras su inscripcion siempre que se haya realizado de conformidad con
las previsiones de esta Ley». Se trata de una manifestacion del principio general de conser-
vacion de los negocios, vigente en el Derecho de obligaciones y contratos, y que adquiere
especial relevancia en el ambito de las operaciones de reestructuracion societaria®! 22,

Aunque aparece regulada en sede de fusion, es pacifico que esta norma resulta apli-
cable a la escision —en todas las modalidades recogidas en el art. 68.1 LME: escision total,
escision parcial y segregacion—, en virtud de la remision genérica al régimen de la fusion
que establece el art. 73.1 de la Ley de Modificaciones Estructurales®.

2 V. GARCIA VILLARUBIA, M. «A vueltas con las acciones de reintegracion concursal. ;Es posible
rescindir una modificacion estructural traslativa?», cit., p. 4. El autor sefiala: «las dificultades practicas de la
determinacion de los efectos de la rescision de una modificacion estructural, por reales y ciertas que sean, no
pueden ser el factor que incline la balanza a favor de una u otra opcion. Si el andlisis juridico da como resultado
que cabe rescindir una modificacion estructural, a esa conclusion habra que estar, para a continuacion tratar de
solucionar el problema de la identificacion de sus efectos (...)».

2l Este régimen de inimpugnabilidad se adectia a las exigencias y previsiones de las Directivas comunitarias
tercera (78/855/CEE20) y sexta (82/891/CEE21), en materia de fusiones y escisiones, y ha sido acogido
también para la sociedad anénima europea. En concreto la primera declara, en su Noveno Considerando, lo
siguiente: «Considerando que es preciso, con miras a garantizar la seguridad juridica en las relaciones tanto
entre las sociedades interesadas (que participen en la escision) como entre estas y los terceros, asi como entre
los accionistas, limitar los casos de nulidad y establecer, por un pate, el principio de la regularizacion cada vez
que sea posible, y por otra un plazo breve para invocar la nulidad».

2 V. SANCHEZ PAREDES, M. L., «La rescision de las modificaciones estructurales traslativas en el
concurso de acreedoresy, cit., p. 585.

2 Entre otros, V. CERDA ALBERO, F. «Rescision concursal y modificaciones estructurales traslativas
(SJM 2 Las Palmas de Gran Canaria 12.12.2011)», cit., p. 409.
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El principio que consagra la inimpugnabilidad de la modificacion estructural inscrita
opera bajo la condicidn de que la operacion se haya realizado de conformidad con las pre-
visiones de la propia Ley de Modificaciones Estructurales. Solo en el supuesto de que se
incumpla alguno de tales requisitos imperativos, y tratdndose de vicios procedimentales o de
los acuerdos que no pudieron ser controlados por el registrador mercantil en su calificacion,
el articulo 47.2 de la Ley de Modificaciones Estructurales permite ejercitar la accion de nu-
lidad en el breve plazo de caducidad de tres meses contados desde la fecha de oponibilidad
de la modificacion estructural, plazo que se aplica incluso si se alegara contrariedad al orden
publico?. Por otro lado, el precepto deja a salvo, en su caso, «los derechos de los socios
y de los terceros al resarcimiento de los dafios y perjuicios causadosy, cuestion que sera
abordada mas adelante, al analizar los mecanismos de tutela que el ordenamiento societario
pone a disposicion de los acreedores concursales en los casos de modificacion estructural.

En el debate sobre la rescindibilidad concursal de las modificaciones estructurales,
quienes sostienen la imposibilidad de aplicar la institucion rescisoria a tales operaciones
han encontrado en el tenor literal del articulo 47 de la Ley de Modificaciones Estructurales
un punto central en su argumentacion. Sin embargo, la interpretacion de este precepto no es
pacifica, y se han suscitado algunas dudas en cuanto a su alcance. En concreto, se plantea
si cuando el articulo 47.1 de la Ley de Modificaciones Estructurales habla de impugnacion
comprende también la accion de rescision concursal regulada en el articulo 71 de la Ley
Concursal pues, tal y como se ha sefialado en la doctrina, las acciones de reintegracion
concursal y de impugnacién por concurrencia de vicios en el acto o negocio juridico son
modalidades de ineficacia muy diferentes®. Ademas, la Ley Concursal no excluye expre-
samente las modificaciones estructurales del &mbito de la rescision concursal, pues no las
menciona entre los supuestos del articulo 71.5. Tampoco hay ninguna otra norma que las
sustraiga a este procedimiento, como lo hace para los acuerdos de refinanciacion el articulo
71 bis de la Ley Concursal y para las garantias financieras el articulo 15 del Real Decreto-
Ley 5/2005 de 11 de marzo.

Pese a lo anterior, la doctrina y jurisprudencia mayoritarias sostienen que, en el tenor
literal del articulo 47.1 de la Ley de Modificaciones Estructurales, al prohibir toda posibilidad
impugnacion, ha de entenderse comprendida cualquier modalidad de ineficacia, incluida la res-

24 V. CERDA ALBERO, F. «Rescision concursal y modificaciones estructurales traslativas (SJM 2 Las
Palmas de Gran Canaria 12.12.2011)», cit., p. 410.

5 V. GARCIA VILLARUBIA, M. «A vueltas con las acciones de reintegracion concursal. ;Es posible
rescindir una modificacion estructural traslativa?», cit., pp. 3-4. Este autor ha apuntado que «una cosa es la
accion de impugnacion de la modificacion por concurrencia de vicios de ineficacia (nulidad, anulabilidad) en
el procedimiento o en los acuerdos mismos de adopcion de la modificacion estructural de que se trate; y otra
bien distinta es la accion rescisoria concursal, sujeta a unos presupuestos propios e independientes. No parece
que haya inconveniente conceptual en admitir que una modificacion estructural plenamente valida y eficaz por
ajustarse plenamente a la Ley de Modificaciones Estructurales y demas legislacion societaria aplicable, pueda
ser rescindida en un procedimiento concursal posterior si se acredita que fue objetivamente perjudicial para la
masa activay.
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cision?. De esta forma, la modificacion estructural inscrita queda protegida frente a cualquier
accion que pretenda deshacerla, con independencia del motivo de la impugnacién e incluyen-
do, desde luego, las acciones de impugnacion concursales®’. Tal interpretacion literal se apoya
asimismo en una interpretacion historica de la norma, atendiendo a la evolucion terminoldgica
que se observa desde el originario articulo 246.1 de la Ley de Sociedades Andnimas (Real
Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades Anonimas), que aludia exclusivamente a «/a accion de nulidad contra
una fusion ya inscrita» hasta el actual art. 47.1 de la Ley de Modificaciones Estructurales,
que se refiere a la imposibilidad de impugnacion, término mas amplio que engloba cualquier
modalidad de ineficacia —i.e. nulidad, anulabilidad, rescision—22.

Segun entiende la doctrina mayoritaria, no es 6bice para llegar a esta conclusion el
hecho de que la Ley Concursal no mencione expresamente las modificaciones estructurales
entre los supuestos excluidos del ambito de la accidn rescisoria concursal, pues la Ley de
Modificaciones Estructurales opera en este caso como lex specialis frente a la primera®.
En este mismo sentido se ha pronunciado también la mayor parte de la jurisprudencia®,

26 V. SANCHEZ PAREDES, M. L., «La rescision de las modificaciones estructurales traslativas en el
concurso de acreedoresy, cit., p. 586.

77 V. CERDA ALBERO, F. «Rescision concursal y modificaciones estructurales traslativas (SJM 2 Las
Palmas de Gran Canaria 12.12.2011)», cit., p. 417. Este autor, haciéndose eco de la doctrina alemana (LWOWSKI
y WUNDERLICH), sefala que «Este mismo principio de inmodificabilidad se ha de aplicar en relacion con
la impugnacion concursal, ya que el sentido de este principio es garantizar el mantenimiento de la situacion
juridico-societaria creada con la inscripcion registral de la modificacion estructural, en aras de la proteccion de
la seguridad juridica y del trafico juridico. Dicho principio opera no sélo para excluir la impugnacion segun las
reglas juridico-societarias, sino también para impedir la impugnacién concursal. La conclusion que con razon
sostienen estos autores es que sobre el fundamento juridico-societario del principio de inmodificabilidad de
las modificaciones estructurales, que el legislador atribuye a su inscripcion en el registro mercantil, desde este
momento se excluye toda impugnacion (de caracter tanto societario, como concursal).

2V, SANCHEZ PAREDES, M. L., «La rescisién de las modificaciones estructurales traslativas en el
concurso de acreedoresy, cit., p. 585. La autora, aludiendo a la sentencia del Juzgado de lo Mercantil nim. 1 de
La Coruiia, de 6 de marzo de 2014 (17/2014), se pronuncia sobre esta cuestion en los siguientes términos: «no
deja de ser significativo que la ley espafiola utilice la expresion impugnacion, apartandose asi de los precedentes
de lanorma (art. 246 LSA), que se referian unicamente a la nulidad o anulabilidad. A juicio del magistrado, ello
permite «con mejor apoyo en la literalidad del precepto» entender que con el término impugnacion se cubren
todas las acciones dirigidas a privar de eficacia a un negocio (acciones de nulidad, anulabilidad, resolutorias
y rescisorias)».

2 V. CONDE TEJON, A., «La rescindibilidad concursal de operaciones de modificacion estructural
ejecutadas e inscritas (Comentario de la Sentencia de la Audiencia Provincial de Las Palmas de Gran Canaria
de 29 de octubre de 2013)», cit. p. 482. Este autor sefiala que: «si se pretende primar la Ley posterior, la de
Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles es de 2009, mientras que la Ley Concursal es de
2003). Si se pretende primar la Ley que contemple el supuesto especial, también hay que dar primacia al articulo
47 de la Ley de Modificaciones Estructurales, que contempla la excepcion de validez de las modificaciones
estructurales inscritas (norma especial), sobre el articulo 71 de la Ley Concursal, que contiene la norma general
de rescision (invalidez) de las operaciones perjudiciales para la masa (en general, sin precision concreta para
todos los posibles tipos de operaciones)».

30 Entre otras: SIM n°9 de Barcelona de 13/02/2015 (28/2015), SIM n°1 de A Coruiia, de 6/3/2014 (17/2014);
y SAP de Zaragoza, de 19/4/2013 (880/2013).
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apuntando que la accidn rescisoria concursal ha de entenderse comprendida en los términos
del articulo 47 de la Ley de Modificaciones Estructurales, Ley a la que se reconoce como
especial en esta cuestion?!.

Las anteriores consideraciones no son pacificas, pues no han faltado, tanto en la doc-
trina como entre la jurisprudencia, importantes voces disidentes sobre la base de que la
Ley Concursal es ley especial y que la misma tiene justamente por objeto rescindir un acto
que en origen es valido, pero que deviene ineficaz por circunstancias posteriores®?. Pero
lo cierto es que el propio Tribunal Supremo, en su Sentencia de 21 de noviembre de 2016
(STS 5136/2016), ha venido a alinearse con la doctrina mayoritaria al pronunciarse por vez
primera sobre la cuestion de la rescindibilidad concursal de las operaciones de escision de
sociedades.

5. LA SENTENCIA DEL TRIBUNAL SUPREMO DE 21 DE NOVIEMBRE
DE 2016

Mencidn aparte merece, por su trascendencia para la cuestion objeto de analisis, la ya
citada Sentencia del Tribunal Supremo de 21 de noviembre de 2016 (STS 5136/2016), que
recientemente ha venido a terciar en el debate sobre la rescindibilidad de las operaciones
de modificacidn estructural. En ella se resuelve en casacion el caso de una sociedad con-

31 Buen ejemplo de ello es la Sentencia del Juzgado de lo Mercantil n°9 de Barcelona, de 13 de febrero
de 2015 (28/2015), que afirma lo siguiente: «Aun cuando el articulo 71.5 de la Ley Concursal no excluya
expresamente las operaciones de modificacion estructural de la accion de reintegracion, debemos entender que
ello tampoco es posible por imperativo legal, pues el articulo 47 de la Ley de Modificaciones Estructurales
protege este tipo de operaciones frente a “cualquier accion impugnatoria”, entre ellas, las de naturaleza rescisoria,
como la concursaly, insistiendo mas adelante en que «No desconoce este juzgador que la Ley Concursal es ley
especial y que en su articulo 71.5 no excluye expresamente del ejercicio de la accion rescisoria concursal las
modificaciones estructurales, a diferencia, por ejemplo, de lo que ocurre con los acuerdos de refinanciacion del
articulo 71 bis o de la disposicion adicional 4*. Ahora bien, ello no significa que la operacion de modificacion
estructural pueda ser rescindida pues existe otra norma, el articulo 47 de la Ley de Modificaciones Estructurales,
que la prohibe expresamente. Retomando lo que dije al principio, tal precepto blinda a este tipo de operaciones,
una vez inscritas en el Registro Mercantil, frente a cualquier accion impugnatoria, entre ellas, las de naturaleza
rescisoria como la concursal».

32 En la jurisprudencia, muy sefialadamente, se han posicionado en esta linea la SAP de Las Palmas, de
29/10/2013 (2328/2013) y SIM n°1 de Vitoria-Gasteiz, de 20/04/2016 (160/2016). En esta ultima se ha afirmado
que: «si la Ley Concursal no excluye de la rescisoria las modificaciones estructurales de forma expresa, no cabe
deducir tal consecuencia de la LME. La Ley concursal se cuida de establecer los supuestos en los que no cabe
de ningin modo la accidn de rescision (art. 71.5 LC) y los supuestos de rescindibilidad limitada (legitimacion
y motivos) como es el caso de los acuerdos de refinanciacion del art. 71 bis LC. Por supuesto nada se dice de
modificaciones estructurales. (...) se acepta que la ley concursal y la ley de modificaciones estructurales son
dos normas que estan absolutamente descoordinadas, pero entonces la cuestion es si obviando el defecto legal
puede el juez del concurso vetar las acciones rescisorias que se pretendan ejercitar contra este tipo de actos
juridicos por la ‘inatacabilidad’ prevista en el art. 47 LME. A mi juicio la respuesta es que no». En la doctrina,
V. GARCIA VILLARUBIA, M. «A vueltas con las acciones de reintegracion concursal. ;Es posible rescindir
una modificacion estructural traslativa?», cit., p. 3.
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cursada que, en los dos afios anteriores a la declaracion de concurso, habia llevado a cabo
una escision parcial de una de sus dos ramas de actividad a favor de una nueva sociedad.

Sin dejar de ser controvertida la comentada interpretacion del articulo 47 de la Ley
de Modificaciones Estructurales, no pueden obviarse las rotundas conclusiones alcanzadas
por Alto Tribunal, avalando la interpretacion que se habia consolidado en la doctrina y ju-
risprudencia mayoritarias. En su discurso, el Tribunal Supremo asume buena parte de los
argumentos de quienes hasta entonces habian venido defendiendo la irrescindibilidad de
las modificaciones estructurales, y su posicion ha sido clara al entender que no es posible la
rescision concursal de estas operaciones, pues asi lo excluye el citado articulo 47 de la Ley
de Modificaciones Estructurales: «Esta prevision afecta a cualquier accion que pretenda
la ineficacia de la modificacion estructural, no solo la nulidad, sino también la rescision
concursal, que, como hemos expuesto, legalmente conlleva la nulidad del acto objeto de
rescision (art. 73.1 LC). De hecho, el art. 47.1 LME emplea el término “impugnacion”, que
es mas amplio que el de nulidad, para abarcar cualquier accidon que pretenda la ineficacia
de la modificacion estructural una vez inscrita en el Registro Mercantily.

A Juicio del Alto Tribunal, la anterior conclusion no se ve impedida por la falta de
mencion expresa, en la Ley Concursal, de las operaciones de modificacion estructural como
uno de los supuestos en que se encuentra excluida la accion rescisoria: «En la propia Ley
Concursal conocemos casos que, por distintas razones, se excluyen de la rescision concursal
(...). Es cierto que en estos casos hay una expresa mencion a la rescision concursal, pero
ello tiene sentido que sea asi, pues en todos esos supuestos se excluye solo la accidon resci-
soria concursal, y no el resto de acciones de impugnacion, como la nulidad. La justificacion
de que baste la mencion contenida en el art. 47.1 LME a la inimpugnabilidad de la fusion
inscrita en el Registro Mercantil, y por ende de cualquier modificacidn estructural, radica
en que en este caso la exclusion legal afecta a «todas» las acciones de impugnacion que
conlleven la ineficacia de la operacion (...) Por esta razon, el art. 47.1 LME no menciona
expresamente la rescision concursal, como tampoco otras acciones de ineficacia, que deben
entenderse igualmente excluidasy.

En una interpretacion teleoldgica del articulo 47.1, el Tribunal Supremo encuentra en
la proteccion de la seguridad juridica la ratio de esta limitacion a la rescision: «Evidentes
razones de seguridad juridica son las que justifican este restrictivo régimen legal de im-
pugnaciones». Y ello porque, a juicio del Tribunal, la consecuencia juridica de la rescision
concursal no puede ser otra que la ineficacia total del acto impugnado, con todo lo que ello
conlleva: «la rescision concursal no determina una ineficacia relativa del acto impugnado,
sino total, con el consiguiente efecto de restitucion a la masa de los bienes o derechos ob-
jeto del acto de disposicion impugnado (...) De tal forma que no cabe instar la rescision
concursal de la escision sin dejar de pretender con ello su ineficaciay.

En fin, el Alto Tribunal concluye de modo taxativo que «la escision parcial esta ex-
cluida de los actos de disposicion susceptibles de rescision concursaly.
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6. Conclusion preliminar

A modo de conclusion, y sin perjuicio de la polémica que aln suscita esta cuestion,
parece claro que una interpretacion literal y teleoldgica del articulo 47 de la Ley de Modifi-
caciones Estructurales conduce a descartar la posibilidad de rescisién concursal en relacion
con las operaciones de escision, interpretacion esta que ha sido corroborada recientemente
por el Tribunal Supremo. Por tanto, y si bien anteriormente habiamos sostenido que las
operaciones de escision pueden comportar perjuicio para los acreedores en el sentido del
articulo 71 de la Ley Concursal, hemos de concluir ahora que, a pesar de ello, la accion
rescisoria no parece una institucion adecuada para este tipo de operaciones.

En vista de lo anterior, la cuestion que queda por resolver se refiere a la tutela de los
derechos e intereses de los acreedores que, en el marco de un concurso de acreedores,
hayan podido ver empeorada su posicion a consecuencia de la operacion de escision. Si
entendemos que esta proteccion no puede satisfacerse a través de la accidn rescisoria con-
cursal, debemos analizar qué otros mecanismos de tutela ofrece el ordenamiento en estas
situaciones y, en particular, si son realmente eficaces para salvaguardar los derechos de
terceros en estas operaciones.

III. LA CUESTION DE LA SUFICIENCIA DE LOS MECANISMOS DE
TUTELASOCIETARIOS PARALASALVAGUARDADE LOSDERECHOS
DE TERCEROS EN LAS OPERACIONES DE ESCISION

Ciertamente, el ordenamiento societario contiene sus propias medidas de tutela de los
intereses de los acreedores en los casos de modificacion estructural. Estas se despliegan en
un doble plano: por un lado, la Ley de Modificaciones Estructurales arbitra una la tutela ex
ante, que viene dada por el derecho de oposicion de los acreedores, regulado para la fusion
en el articulo 44 y que resulta aplicable a la escision en virtud de la remision genérica del
articulo 73.1 de esta misma Ley. A ello se suma, como mecanismo de tutela ex post, la res-
ponsabilidad de las sociedades participantes en la operacion por las obligaciones asumidas
que resulten incumplidas, instrumento previsto especificamente para la escision en el articu-
lo 80 de la Ley de Modificaciones Estructurales. Ambas normas cumplen una clara funcion
de garantia, que se justifica en la trascendencia patrimonial que suponen las operaciones
de division patrimonial como la escision y los consecuentes peligros que pueden implicar
para los acreedores sociales.

Buena parte de quienes defienden la irrescindibilidad de las operaciones de modifica-
cion estructural han encontrado en la existencia de estos instrumentos de tutela un argumento
nuclear, sosteniendo que los derechos de terceros quedan suficientemente protegidos con
ambos mecanismos de tutela, haciendo excesiva e innecesaria la proteccion concursal que
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ofrecen las acciones de reintegracion®’. En las proximas lineas, esbozaremos un analisis
critico de la tutela ofrecida por estos instrumentos y sostendremos su insuficiencia a la hora
de proteger los legitimos intereses de los acreedores en un escenario concursal.

Finalmente, nos referiremos también a la accion de dafios y perjuicios prevista en el
articulo 47.1 in fine de la Ley de Modificaciones Estructurales, a fin de analizar si dicho
régimen resarcitorio es suficiente para suplir las deficiencias de los mecanismos de tutela
anteriores.

1. El derecho de oposicion

En virtud del derecho de oposicion, los acreedores con créditos nacidos y no venci-
dos antes de la fecha de publicacion del proyecto de fusion —o escision—, toda vez que los
mismos no se encontraran ya suficientemente garantizados, pueden oponerse a la operacion
durante el plazo de un mes, en los términos del articulo 44 de la Ley de Modificaciones
Estructurales.

Asi, se ha argumentado que este derecho tutela suficientemente los intereses de los
acreedores que pudieron haberse visto perjudicados por la operacion, y que si estos, pu-
diendo haberse opuesto en tiempo y forma a la escision, no ejercitaron oportunamente su
derecho, no parece razonable concederles ulterior proteccion por la via de las acciones de
reintegracion y a costa de graves dafios a la seguridad del trafico**. Por otro lado, tampoco
requieren una ulterior tutela los titulares de créditos nacidos con posterioridad a la publi-
cacion del proyecto de escision pues, aunque no hubieran gozado del derecho a oponerse,
en el momento de contratar han podido conocer cudl es la situacion juridica y patrimonial
de la sociedad concursada tras la escision®.

3 Entre ellos, CERDA ALBERO, E., «Rescision concursal y modificaciones estructurales traslativas (SJM
2 Las Palmas de Gran Canaria 12.12.2011)», cit., p. 414. Este autor ha apuntado lo siguiente: «el legislador ha
considerado que los mecanismos de proteccion ofrecidos a los acreedores (derecho de oposicion y, en el caso
de escision, reglas de atribucion de responsabilidad), asi como a los socios, de las sociedades participantes en
la modificacion estructural son suficientes, para equilibrar los intereses de todos estos sujetos con las exigencias
de seguridad juridica y del trafico que reclaman el mantenimiento de las modificaciones estructurales traslativas,
una vez han sido inscritas en el registro mercantily.

34 En esta linea, CERDA ALBERO, F. «Rescision concursal y modificaciones estructurales traslativas
(SJM 2 Las Palmas de Gran Canaria 12.12.2011)», cit., p. 395 «Si entonces, cuando pudieron obtener garantia
suficiente de sus créditos, no ejercitaron este instrumento juridico-societario, no parece razonable ofrecer
ahora (en el lapso de dos afios) la via juridico-concursal de la accion rescisoria para impugnar aquella fusion o
escision. Aquellos acreedores ya tuvieron su oportunidad de obtener garantias para sus créditos»; y SANCHEZ
PAREDES, M. L., «La rescision de las modificaciones estructurales traslativas en el concurso de acreedoresy,
cit., p. 583 «Si los acreedores no plantearon oposicion alguna a la operacion ni exigieron garantias para su
crédito, no pueden luego vestir esa oposicion con el traje concursal de la rescisiony.

35 Asi lo ha expresado la SIM 9 de Barcelona, de 13 de febrero de 2015 (28/2015), que establece que: «los
acreedores que tenia la concursada antes de la escision, conocian perfectamente que la operacion se iba a llevar
a cabo y, pudiendo oponerse, no lo hicieron. Y los nuevos acreedores, cuando contrataron con la concursada

ISSN: 1575-720-X RJUAM, n.° 37, 2018-1, pp. 441-463



456 MARINA REBOLLO RODRIGUEZ

No obstante, hay que hacer notar dos cuestiones: por un lado, la tutela que ofrece este
mecanismo de proteccion preventiva es incompleta, pues presenta importantes debilidades
y limitaciones; y, por otro lado, no puede suponer un reemplazo de la proporcionada por
las acciones de reintegracidon concursal, pues su funcidn, naturaleza, objeto, legitimacion,
etc., son distintas en uno y otro caso.

En cuanto a la primera cuestion, conviene recordar que la tutela del derecho de oposi-
cion es subjetivamente limitada: puede esgrimirse inicamente por los acreedores titulares
de créditos no vencidos que hubieran nacido con anterioridad a la publicacion del proyecto
de escision, siempre que no estuvieran suficientemente garantizados. Por tanto, deja fuera no
solo a quienes hubieran contraido su crédito con posterioridad a la modificacion estructural,
sino a todos los acreedores con créditos ya vencidos en un momento anterior a la opera-
cion y a los que disfruten de garantia suficiente, que no podran oponerse a la operacion®.
Ademas, la eficacia de este mecanismo presupone que el acreedor llegue a enterarse de la
operacion proyectada y reaccione dentro del breve plazo de un mes que se dispone para
ello —a contar desde la fecha de publicacion del Gltimo anuncio del acuerdo por el que se
aprueba la operacion o, en caso de comunicacion por escrito a todos los socios y acreedores,
del envio de la comunicacion al altimo de ellos—.

Sin embargo, la razon fundamental de la deficiente proteccion que ofrece hoy en dia
este mecanismo ha llegado de la mano de la nueva redaccion del articulo 44 de la Ley de
Modificaciones Estructurales, introducida por la reforma de esta Ley en el afio 201237, Con
ella se ha visto notablemente debilitada la eficacia de esta tutela al admitirse que, pese al
gjercicio en tiempo y forma del derecho de oposicion por acreedor legitimado para ello, la
operacion pueda de todos modos llevarse a efecto y solamente se reconozca al «acreedor
vulnerado» la posibilidad de solicitar del registrador que haga constar por nota marginal
el ejercicio de su derecho. En definitiva, la Ginica tutela que se ofrece a estos acreedores
es la prestacion de garantia del pago de su crédito, pero esta garantia dificilmente llegara
a satisfacerse cuando la operacidon de escision acaba determinando la insolvencia de la
sociedad®®. No hemos de olvidar que el supuesto que nos ocupa no es un escenario de
normalidad y solvencia en el que las sociedades se encuentran en condiciones de cumplir
sus obligaciones, sino un escenario concursal, en el que la efectividad de este derecho de
oposicion puede verse frustrada.

tras la escision, ya sabian con qué patrimonio contaba por lo que, como bien dice la SIM n° 1 de Barcelona, de
31 de julio de 2012, no resulta admisible ahora otorgarles, por la via de la rescision concursal, una “garantia
adicional” para el cobro de su crédito, no estando la misma justificada.

36 V. GARCIA DE ENTERRIA, J. y VILLORIA, I. «Modificaciones estructurales y concurso», en Problemas
actuales del concurso de acreedores, Pamplona (Civitas), 2014, p. 293.

37 Reforma introducida por el Real Decreto-ley 9/2012, de 16 de marzo, de simplificacion de las obligaciones
de informacion y documentacion de fusiones y escisiones de sociedades de capital.

33 PEREZ TROYA, A., «La rescision concursal de las modificaciones estructurales», en La reintegracion
en el concurso de acreedores, Cizur Menor (Aranzadi), 2014, pp. 593 y ss.
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Esto enlaza con la segunda cuestion que ahora nos ocupa, cual es la diferente finalidad,
naturaleza y funcidén de ambos mecanismos —derecho de oposicion y acciones de reinte-
gracion concursal—. La tutela que el ordenamiento societario arbitra a través del derecho
de oposicion se dispone como contrapunto a la sucesion universal. Este especial modo de
transmision patrimonial, que es inherente a las operaciones de modificacion estructural
traslativas, implica una transmision automatica de los elementos patrimoniales, que se opera
sin el consentimiento de los acreedores en el cambio de deudor, y excluye la aplicacion de
las normas generales de transmision de cada elemento patrimonial en concreto —sucesion
particular—. A pesar de ser esencial para que la operacion cumpla su objeto, la sucesion
universal supone una merma de la tutela que estas normas proporcionan a los acreedores
en relacion con la transmision de elementos patrimoniales. Pues bien, las medidas de tutela
societarias, si bien no logran una tutela equivalente a las normas generales de transmision
patrimonial, tratan de mitigar los efectos de la sucesion universal, finalidad que no se acerca
en nada a la perseguida por las acciones de reintegracion concursal®,

Mas atin, la legitimacion también es distinta en uno y otro caso. El ejercicio del derecho
de oposicion corresponde a los acreedores individualmente, pero la situacion de cada uno
puede ser muy distinta, por lo que en la practica este mecanismo ofrece una tutela eventual
que varia en funcién de cada sujeto. En cambio, en el caso de las acciones de reintegracion la
legitimacion corresponde a la administracion concursal en beneficio de todos los acreedores
como conjunto, y el interés protegido por ella no es individual sino colectivo —masa activa—*.

En fin, en vista de las sustanciales diferencias de finalidad, objeto, etc. entre ambas
instituciones, entendemos que la funcidén que desempefia la accidn rescisoria en un su-
puesto concursal no podria considerarse subsumida en el reconocimiento del derecho de
oposicion*!,

% V. CONDE TEJON, A., «La rescindibilidad concursal de operaciones de modificacion estructural
ejecutadas e inscritas (Comentario de la Sentencia de la Audiencia Provincial de Las Palmas de Gran Canaria
de 29 de octubre de 2013)», cit., p. 493. «Para recuperar un equilibrio adecuado de los intereses en juego el
legislador regula unas medidas especificas de tutela como contrapunto a la sucesion universal, que permiten
compensar a los acreedores por la pérdida de las medidas generales (.. .). Las situaciones no son comparables. En
un cambio de deudor, el acreedor tiene la opcion de consentir o no, en cuyo caso conservara el deudor original.
En una operacion de modificacion estructural el cambio de deudor se opera con o sin el consentimiento del
acreedor, que cuenta con el derecho de oposicion para solicitar garantia cuando prevea que el cambio puede
afectar a sus expectativas de cobro».

“ V. CONDE TEJON, A., «La rescindibilidad concursal de operaciones de modificacion estructural
ejecutadas e inscritas (Comentario de la Sentencia de la Audiencia Provincial de Las Palmas de Gran Canaria
de 29 de octubre de 2013)», ob. cit., p. 494. El autor hace hincapié en que «a pesar de contar con el derecho de
oposicion, el acreedor, por motivos diversos puede haber renunciado a garantias o haber obtenido una que no
le reporte beneficio alguno en una posterior situacion concursal, con lo que el derecho de oposicion no habria
servido a los acreedores para la misma finalidad que la rescisoria, ejercitada por la administracion concursal
y que en caso de perjuicio beneficia a todos los acreedores englobados en la masa, con independencia de sus
motivaciones y situaciones particulares, que no permitiran burlay.

4 A esta conclusion llega también la SAP de Las Palmas, de 29/10/2013 (2328/2013), que apunta: «El
escenario que se contempla para el ejercicio de acciones de reintegracion es el de insolvencia, que impedira
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2. La responsabilidad de las sociedades beneficiarias de la escision y de la
sociedad parcialmente escindida

Para el supuesto especifico de las operaciones de escision, la Ley de Modificaciones
Estructurales arbitra en su articulo 80 un mecanismo de tutela ex post, cual es la responsa-
bilidad solidaria por las obligaciones asumidas por una sociedad beneficiaria que resulten
incumplidas. Esta responsabilidad incumbe de modo limitado —hasta el importe del activo
neto atribuido a cada una de ellas en la escision— a las demas sociedades beneficiarias; y,
si subsistiera —esto es, en los supuestos de escision parcial— a la propia sociedad escindi-
da, que responde solidariamente junto con las anteriores, aunque en este caso de modo
ilimitado —por la totalidad de la obligacion—. Por lo demas, se trata de una responsabilidad
subsidiaria, supeditada al incumplimiento por parte de la entidad beneficiaria que hubiera
asumido la obligacion.

A diferencia del derecho de oposicion, que proporciona a los acreedores una tutela a
priori, laresponsabilidad de las sociedades participantes en la escision constituye un meca-
nismo de tutela ex post, pues solo puede hacerse efectiva después de que se haya realizado
la operacion®’.

El fundamento de esta responsabilidad se halla en el desmembramiento que expe-
rimenta el patrimonio de la sociedad deudora, de modo que «el conjunto de bienes que
respondia de unas determinadas deudas resulta fragmentado sin el consentimiento de los
acreedores»®’. Asi, este mecanismo de tutela pretende «mantener la garantia unitaria que
representaba el patrimonio de la escindida para sus acreedores tras el fraccionamiento y la
distribucion de aquel»*.

Sin embargo, en el caso de la escision parcial este mecanismo ofrece una proteccion
deficiente a los acreedores de la sociedad parcialmente escindida, pues hay que notar que
el articulo 80 de la Ley de Modificaciones Estructurales solo establece la responsabilidad

el cumplimiento de sus obligaciones a la concursada y que justifica que actos validos y normalmente no
impugnables sean objeto de esta especifica accion cuando su ejecucion haya comportado perjuicio a la masa
activa del concurso. El escenario del que se parte en una operacion de modificacion estructural de capital (...)
es el de sociedades solventes que se encuentran en condiciones de cumplir sus obligaciones y no estan incursas
en causa de disolucion (...). 4) En suma, las diferencias de finalidad, objeto, razon de reconocimiento de las
acciones y legitimados para su ejercicio (...) hacen totalmente imposible, a nuestro juicio, pretender que la
proteccion a los acreedores en que el derecho de oposicion consiste pueda «sustituir» a la proteccion conferida
por el reconocimiento de las acciones de reintegracion concursal, ni sea argumento para excluir su ejercicio».

4 V. ESCRIBANO GAMIR, M.C., «La responsabilidad de las sociedades beneficiarias de la escision y de
la sociedad parcialmente escindiday, en DT del Departamento de Derecho Mercantil, num. 36, 2010, disponible
en <www.eprints.ucm.es/9601/>, p. 4 [consultado el 20/09/2017].

4 SANCHEZ PAREDES, M. L., «La rescision de las modificaciones estructurales traslativas en el concurso
de acreedoresy, cit., p. 594.

“4 V. ESCRIBANO GAMIR, M.C., «La responsabilidad de las sociedades beneficiarias de la escision y de
la sociedad parcialmente escindiday, cit. p. 4.
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solidaria por las deudas asumidas por las beneficiarias; en cambio, la responsabilidad no
alcanza a las deudas que permanecen en la sociedad escindida, de cuyo incumplimiento
no responden aquellas®. Ademas, al establecer la responsabilidad ilimitada de la sociedad
escindida respecto de las deudas que se transmiten a las beneficiarias, no solo los acree-
dores que permanecen en ella van a ver reducido el patrimonio social con el que contaban
en garantia del cobro de sus créditos, sino que este patrimonio queda también obligado a
satisfacer las obligaciones que incumplan las sociedades beneficiarias*.

Esto puede resultar especialmente problematico en aquellos supuestos en que la so-
ciedad parcialmente escindida y mas tarde concursada, hubiera recurrido a esta operacion
para separar las ramas de actividad mas prosperas y rentables y poner a salvo parte del patri-
monio de cara a la eventual insolvencia posterior*’. En este contexto, los mas perjudicados
seran los acreedores de la sociedad concursada, que se ha desprendido de sus activos mas
viables, y a los que la norma de responsabilidad del articulo 80 de la Ley de Modificaciones
Estructurales no proporciona ninguna tutela.

En vista de lo anterior podemos sostener fundadamente que la norma del articulo
80 de la referida Ley, proporciona igualmente una tutela deficiente a los acreedores de la
sociedad escindida.

3. «El remedio resarcitorio»

Tras afirmar la inimpugnabilidad de la modificacion estructural inscrita, el articulo 47.1
in fine de la Ley de Modificaciones Estructurales, anade: «Quedan a salvo, en su caso, los
derechos de los socios y de los terceros al resarcimiento de los dafios y perjuicios causadosy.
Una vez inscrita la escision, el remedio impugnatorio queda, pues, reemplazado por una
tutela indemnizatoria que se atribuye a los socios o terceros perjudicados. Se trata de otro
mecanismo que, en hipétesis, podria subsumir la funcion de la accion rescisoria concursal.

% V. GARCIA DE ENTERRIA, J. y VILLORIA, ., «Modificaciones estructurales y concurso», cit., p. 295.
Sefialan que: «la responsabilidad solidaria opera para las obligaciones atribuidas a una sociedad beneficiaria,
pero no respecto de las obligaciones asociadas al patrimonio que mantenga la propia sociedad escindida cuando
sobreviva al proceso, como en el caso de una escision parcial, ya que el legislador espafiol no hizo uso de esta
posibilidad que contenia la Directiva 82/891/CEE, referente a la escision de sociedades anonimas (art. 12.6)».

“ V. PEREZ TROYA, A., «La rescision concursal de las modificaciones estructurales, cit., pp. 596 y ss.

47 V. ESCRIBANO GAMIR, M.C., «La responsabilidad de las sociedades beneficiarias de la escision y
de la sociedad parcialmente escindida», cit., p. 19. «Es hipotesis posible que una sociedad con dificultades
economicas pudiera utilizar la escision para independizar aquellas actividades rentables, dejando en la sociedad
parcialmente escindida solamente aquellas que presentaran un riesgo inminente de insolvencia (...) Una lectura
detenida de precepto transcrito permite comprobar que el supuesto no esta incluido en su tenor literal. Y esta
lectura, me consta, ha provocado el que algunas sociedades hayan acudido a este expediente, en tiempos de
crisis, para minimizar (mas bien, poner a salvo parte de patrimonio) los efectos de una posible declaracion de
concursoy.
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Sin embargo, la falta de simetria entre ambos remedios no nos permite compartir se-
mejante afirmacion. Y es que la reclamacion por las reglas de la responsabilidad por dafios
exige acreditar una serie de extremos tales como la conducta antijuridica de los demanda-
dos y la relacion de causalidad entre esta y el resultado dafioso®®. Asi, el éxito de la accion
indemnizatoria se condiciona a presupuestos muy gravosos, que exceden con creces del
mero perjuicio a la masa activa requerido para su rescision concursal, lo que, en la practica,
frustra la eficacia del «remedio resarcitorio».

El Tribunal Supremo, en cambio, ha ofrecido en su reciente Sentencia de 21 de no-
viembre de 2016 (5136/2016) una vision menos restrictiva de las acciones que se pueden
gjercitar, planteando la posibilidad de acudir a la accion Pauliana por fraude de acreedores
del articulo 1.111 del Cddigo Civil*. Sin embargo, tampoco parece que esta pueda ser una
solucion para la generalidad de acreedores, pues esta alternativa se contempla exclusiva-
mente a efectos de obtener una «compensacion equivalente solo a los créditos que hubieran
sido, en su caso, ilicitamente defraudados con la escision». Ello demuestra una vez mas
la falta de equivalencia funcional entre ambos remedios pues, mientras que el ejercicio
de la accion rescisoria concursal puede dirigirse contra un acto o negocio perfectamente
valido, el ejercicio de la accion resarcitoria parece presuponer el eventual caracter ilicito
de la modificacion estructural®. Por otro lado, incluso si se admite, como parece sugerir
el Tribunal, el ejercicio de esta accidon por la propia administracion concursal, el beneficio
no seria para todos, sino que el importe reclamado estaria vinculado a la satisfaccion de
aquellos créditos que hubieran sido ilicitamente defraudados®'.

En vista de lo anterior, queda claro que, una vez inscrita la operacion de escision,
la Ley atribuye a los posibles perjudicados una tutela esencialmente resarcitoria —que
desplaza a la impugnatoria—. Sin embargo, es dudoso que esta accidn resarcitoria, que
presenta estrictas limitaciones en la practica, pueda paliar eficazmente las deficiencias de

“ V. CERDA ALBERO, F. «Rescisién concursal y modificaciones estructurales traslativas (SJM 2 Las
Palmas de Gran Canaria 12.12.2011)», cit., p. 424. Como sefiala este autor, la norma guarda silencio en lo
que atafie a la legitimacion pasiva, aunque es 16gico pensar que esta corresponde a los administradores de las
sociedades participantes, ademas de a otras personas cuya conducta hubiera contribuido a la causacion del
hecho dafioso.

49 ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., «La posibilidad de rescision concursal de la escision (STS 21 de
noviembre de 2016)», Revista Lex Mercatoria, nam. 4, 2016, p. 8.

0 PEREZ TROYA, A. «;Resistencia de la escision parcial a la accion de rescision concursal? Comentario
de la Sentencia del Tribunal Supremo [1*] de 21 de noviembre de 2016y, cit., p. 464. Segin esta autora «en
el mejor de los casos, la accion prevista en el articulo 47.1 LME s6lo podria considerarse apta para subsumir
la funcion de la accidn rescisoria cuando se diera la coincidencia de que existiera algin vicio de ilicitud en
la operacion» Y prosigue «El eventus damni, entendido como sacrificio patrimonial injustificado, (...), no es
equivalente al problema de que determinados créditos puedan haber sido ilicitamente defraudados, que es un
problema distinto y tiene caracter individual, no colectivo como el del perjuicio a la masa».

Sl En palabras del Tribunal, «sin perjuicio de que se tratara de una accion colectiva ejercitada por la
administracion concursal (arts. 71.6 y 72.1 LC) y que lo obtenido fuera a parar a la masa, el importe reclamado
guardaria relacion con los créditos que realmente hubieran sido ilicitamente defraudados, que necesariamente
deberian ser anteriores a la escisiony.
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los restantes mecanismos de proteccion arbitrados por el ordenamiento societario a la hora
de salvaguardar los intereses de los acreedores concursales que hubieran visto disminuidas
sus expectativas de cobro.

IV. CONCLUSIONES

Primera.- Las operaciones de modificacion estructural traslativas, que constituyen un
recurso frecuente en contextos de crisis empresarial, conllevan notables alteraciones patri-
moniales de caracter cuantitativo y cualitativo, produciendo indudables efectos sobre las
expectativas de cobro de los acreedores sociales. En el escenario de una operacion de esci-
sion es posible que alguna de las sociedades participantes se vea abocada al procedimiento
concursal en los dos afios siguientes. En estas circunstancias, si de la operacion resultase
un perjuicio para la masa activa —perjuicio que, por la propia naturaleza de la escision, no
hemos de entender como un mero desequilibrio de contraprestaciones sino, mas bien, en
términos de incremento de los riesgos del crédito—, se discute la posibilidad de plantear una
accion rescisoria concursal (art. 71 LC).

Segunda.- Pese a que la Ley Concursal no excluye expresamente la rescision de estas
operaciones, dicha posibilidad parece descartarse a tenor de lo dispuesto en el articulo 47 de
la Ley de Modificaciones Estructurales, que consagra el «Principio de inimpugnabilidad de
la modificacidn estructural inscritay. Tras esta norma se aprecia una evidente vocacion de
seguridad juridica frente a la dificultad practica y los inasumibles costes que supondria re-
trotraer los efectos de las —tan complejas— modificaciones estructurales. Esta interpretacion,
consolidada en la doctrina y jurisprudencia mayoritarias, ha sido avalada recientemente por
el Tribunal Supremo, en su Sentencia de 21 de noviembre de 2016 (5136/2016).

Tercera.- Ahora bien, privar de la tutela rescisoria a los acreedores concursales que
hayan visto reducidas sus expectativas de cobro como consecuencia de la escision requiere
proveerles de otros mecanismos de proteccion que puedan salvaguardar eficazmente sus
legitimos intereses.

Cuarta.- En este sentido, los mecanismos arbitrados por el ordenamiento societario,
como son el derecho de oposicion (art. 44 LME) y, en especial, la responsabilidad de las
sociedades participantes (art. 80 LME), han demostrado ser insuficientes a la hora de pro-
teger a los referidos acreedores. En particular, el primero presenta importantes limitaciones
subjetivas y no impide que la operacion se lleve a cabo a pesar de la oposicion. En cuanto
al segundo, deja desprotegidos a los acreedores cuyos créditos permanecen en la sociedad
parcialmente escindida, pues la responsabilidad solidaria de las sociedades beneficiarias
no alcanza a las deudas incumplidas por aquella. Esta deficiencia de tutela tampoco se ve
paliada por la accion resarcitoria (47.1 in fine LME), cuyo ejercicio se supedita a gravosos
presupuestos y presenta importantes limitaciones en la practica.
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Quinta.- Por tanto, cercenada la via rescisoria en los supuestos de modificacion es-
tructural, esta conclusion deja en evidencia un problema de proteccion de los acreedores
concursales afectados por dichas operaciones, dada la dudosa suficiencia de los remedios
legales arbitrados por el ordenamiento societario en los casos de escision de sociedades.
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