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INTRODUZIONE

Nel processo comunitario d’integrazione del mercatico europeo
che si svolge freneticamente in tutti i campi,ilbeefta di stabilimento delle
imprese assume un ruolo fondamentale. Effettivaejeéatassolutamente
necessario per il completamento del mercato unio@peo favorire e
tutelare la mobilita delle merci, dei capitali, darvizi e, naturalmente,

delle societa.

L’impresa interagisce continuamente con I'ambiedenomico che
la circonda e pone in essere sempre piu spessoor@lai diversa natura
con le imprese che operano nello stesso mercatichd?ointende
costantemente migliorare la sua competitivita eemoere la sua influenza
anche nellambito internazionale, l'impresa ricercaove forme di
cooperazione ed integrazione in modo da poterpgaseuquote di mercato
sempre piu importanti. A tal fine, la crescita dims®nale di un’impresa
attraverso legami di tipo patrimoniale con altrgpiese e la partecipazione,

con gradi diversi, al capitale di altre impreseedita quasi un obbligo.

Fra le modalita d’integrazione e cooperazione ehenprese hanno
a loro disposizione, la fusione transfrontalieraakieta e forse quella che
meglio consente la razionalizzazione della gestiedell miglioramento
della redditivita dell'impresa. Questa operaziorenette ad una societa di
raggiungere una dimensione adeguata, tale da @ofrmettere di
competere sul mercato internazionale in tempi nmedtde piu brevi rispetto

a quelli richiesti da una normale strategia intetingviluppo aziendale.
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Per tutto quanto detto in precedenza, e evidente lg fusioni di
societa appartenenti a Stati membri diversi poeebkavere un’enorme
importanza anche ai fini dell'integrazione del nadoc unico. L'Unione
Europea ne € stata consapevole da parecchi aragevodlazione delle
operazioni transfrontaliere di concentrazione trgpriese era considerata
una priorita gia nell'agenda di Lisbona, tanto dausgere a prima proposta

del Piano d'azione della Commissione in mater@dirdio societario.

Tuttavia, la possibilita di realizzare una fusidremsfrontaliera di
societda in ambito comunitario con successo eraamuoiprobabile fino a
tempi recenti. Due categorie di impedimenti la mraho difficile, senno
impossibile: da un lato, ostacoli alla liberta thlslimento da parti degli
ordinamenti giuridici degli Stati membri; dall’adty ostacoli di Diritto
internazionale privato. Oggi pero la maggior palitequesti impedimenti
sono stati superati grazie alla Corte di Giustim@aché al legislatore

comunitario.

Da un lato, infatti, il progressivo riconoscimenta parte della
Corte di Giustizia (sentenz@entros Uberseeringe Inspire Ar) del diritto
di stabilimento delle societa ha prodotto la dicde#one d’'incompatibilita
con i principi fondamentali del Diritto comunitar@ una grande quantita
di misure restrittive adottate dagli Stati memBiale orientamento é stato
confermato dalla sentenzdevi¢ mediante la quale la Corte avrebbe
cancellato ogni ostacolo alla realizzazione di dositransfrontaliere fra

societa di Stati membri diversi.

Dall’altro lato, pochi mesi prima della senten&evic e stata
adottata la Direttiva 2005/56/CE relativa alle €umsitransfrontaliere di
societa di capitale, la quale ha confermato i fpirdella Sentenza.
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Questa Direttiva impone agli Stati membri una se&tienorme
minime di diritto materiale al fine di armonizzdeetutela degli interessi
dei soggetti coinvolti pié deboli (soprattutto wvdaatori e i soci). Allo
stesso modo, la direttiva pone in essere una denerme di conflitto per
risolvere la questione della legge applicabile &ligioni transfrontaliere,
lasciando cosi che certi aspetti rimangano discpldalle leggi nazionali
delle societa che partecipano alla fusione o dealime nazionale della

societa derivante dall'operazione.

Il presente lavoro si pone come obiettivo prinagpa@uello di
valutare la rilevanza delle pronunce della Corte Glustizia e degli
interventi del legislatore europeo volti ad impede restrizioni alle fusioni
transfrontaliere di societa nel territorio comundaA tal fine, occorrera
evidenziare l'evoluzione dell'istituto della fusenintracomunitaria di
societa, nonché i suoi rapporti con alcune libgyéantite dal Diritto
europeo e con il Diritto internazionale privato,fize di rispondere alla
domanda chiave circa la possibilita che siano statesse tutte le

restrizioni alle fusioni transfrontaliere fra sadé@&uropee.
Il lavoro é strutturato come segue.

Nel primo capitolo, prima di esaminare il concettaratteri e
tipologie di fusione di societa che si possonoimfgtere, lo studio si
sofferma sulla rilevanza politico-economica dellgibne di societa come
strumento per favorire la mobilita delle impresé&irderno dell’'Unione

Europea.

Nel secondo capitolo viene analizzata fondamentatenela
progressiva rimozione degli ostacoli alla libertasthbilimento esistenti
negli ordinamenti giuridici degli Stati membri, opta dalla

Giurisprudenza della Corte di Giustizia delle CornaiEuropee sulla base
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delle liberta fondamentali di stabilimento e digiezione di servizi. Questo
capitolo comincia con la spiegazione dell'evoluaatel diritto societario
europeo attraverso le sue tappe fondamentali. dangs, sono elencate le
diverse direttive europee in materia societaria, Bempre al capitolo
secondo, si spiega le ripercussioni di quei duacpri fondamentali del
diritto comuntario sulle fusioni di societa. In s@gQ, si occupa degli
ostacoli alla realizzazione delle fusioni transtediere esistenti prima della
Direttiva 2005/56, distinguendo tra ostacoli alittbr di stabilimento da
parte degli Stati membri, ed ostacoli di Dirittdamazionale privato quali
la determinazione dell@x societatise della legge applicabile alle fusioni.
In entrambi i casi vengono passati in rassegnaversi criteri di
determinazione. Finalmente, questo capitolo preateenzione alla
giurisprudenza della Corte di Giustizia relativéa aleterminazione della
lex societatise alla difesa della liberta di stabilimento, coentenze
anteriori all’adozione della Direttiva ma anche teosri (le due ultime
studiate). In concreto, sono esaminate in ordinaalogico le sentenze dei
casi Daily Mail, Centros Uberseeringe Inspire Art la rivoluzionaria
sentenza Sevic mediante la quale la Corte riconosce la fusione
transfrontaliera come vera modalita di esercizibdiétto di stabilimento

e, finalmente, la senteza nel c&3artesio

Il terzo e ultimo capitolo esamina la Direttiva dearlamento
Europeo e del Consiglio, del 26 ottobre 2005 (2D6KZE), relativa alle
fusioni transfrontaliere delle societa di capitidi,quale contiene norme di
diritto materiale cosi come di carattere internaalprivatistico volte ad
armonizzare le legislazioni nazionali e sopprimglieultimi impedimenti
alla realizzazione di tali operazioni di fusiomiecapitolo inizia con alcuni
cenni istorici sulladozione della Direttiva, vale dire, tutti i falliti

proggetti precedenti nonché il suo “pericolosadr.it Successivamente
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sottopone ad analisi la finalita della norma, cosine i suoi ambiti di
applicazione oggettivo e soggettivo, e poi l'ariical della Direttiva
relativo alla legge aplicabile a certi aspetti édllisioni. In seguito viene
analizzata la procedura di fusione stabilita d&ieettiva, con tutte le
pratiche, formalita, controlli di legitimita ed etti che la caratterizzano. I
paragrafo seguente si occupa delle regole di ppa&one dei lavoratori,
precetto molto importante e novita della direttngpetto agli interventi
normativi precedenti. Continua il capitolo con Igsadissione circa il
rapporto tra la Direttiva e la senterzavi¢ determinando in che misura sia
pacifica la loro coesistenz&inalmente, l'ultimo paragrafo analizza le
norme che disciplinano le fusioni transfrontalied®@ societa negli
ordinamenti italiano e spagnolo. Si prestera atterezal recepimento della
Direttiva 2005/56/CE in entrambi i due pasei, cetammente al Decreto
Legislativo n. 108 del 30 maggio 2008 (ltalia) &adley 3/2009, del 3
aprile (Spagna).
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CAPITULO |

IMPORTANCIA DE LAS FUSIONES DE SOCIEDADES
CONCEPTO Y CLASIFICACION

SUMARIO: 1. Importancia de la fusion transfronteriza de sociedadesi.1l. Importancia politico —
econdmica de las fusiones; 1.2. Importancia déusienes desde el punto de vista del analisis enaw
del Derecho2. Concepto de fusion. Clasificacion.

1. Importancia de la fusion transfronteriza de socieddes.

El 26 de octubre de 2005, el Consejo de la Unidmfiga aprobo
finalmente la Décima Directiva relativa a las fuge transfronterizas de
las sociedades de capital (Directiva 2005/56/CBu adopcion fue el
resultado de un debate prolongado durante décadws,vez que el
contexto politico-institucional y econdmico haciabsautamente
inaplazable una intervencion del legislador conariatdirigida a facilitar
la realizacion de las fusiones transfronterizalglsociedades de capital.

Casi al mismo tiempo, el 13 de diciembre de 2009 rieunal de
Justicia de las Comunidades Europeas, en la seateenc afirmd que las
fusiones transfronterizas representan una formgedeicio del derecho de
establecimiento y, como tales, no pueden ser pddsb por las

legislaciones de los Estados miembBros

La importancia y los beneficios economicos de lasiohes
transfronterizas y, con ellos, la necesidad deodhicir un régimen que

favoreciera el recurso a estas operaciones deati@ dnion Europea, eran

! Directiva 2005/56/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de octubre de 2005, relativa a las
fusiones transfronterizas de las sociedades de capital. DO L 310 de 25.11.2005.

% STICE de 13.12.2005, asunto C-411/03, Sevic Systems Aktiengesellschaft c/ Amtsgericht Neuwied. Vid.
infra. Capitulo Il, apartado 4.5.
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reconocidos desde hacia tiempo tanto por las ungiites comunitarias

como por las empresas que operan en el mercado. Unic

Por un lado, desde un punto de vista de politicm@uica, las
fusiones transfronterizas representan un paso a@a la plena actuacion
de objetivos institucionales de primordial impodan tales como la
consecucion del mercado uUnico o el reconocimiergolad libertad de
establecimiento y de circulacion de capitales ded& la Unién Europea
(articulos 2 y 3.1.c del Tratado Constitutivo deClamunidad Europea, en
adelante TCH. Por otro lado, desde una visibn mas estrictament
econdmica, las fusiones transfronterizas contribuge desarrollar la
competitividad de las empresas en los mercados yedacir las

ineficiencias vinculadas a una distribucion ndrdptde los recursos.

En los siguientes parrafos nos centraremos, enepigar, en la
importancia de las fusiones transfronterizas desdepunto de vista
institucional y macroecondémico, para pasar pasteknte a examinar la
importancia de las fusiones transfronterizas enrealizacion de los
intereses de las empresas individuales, es dexignalizaran desde un

punto de vista microeconémico.

1.1. Importancia politico — econdmica de las fusiones.

Como se verd detenidamente en el Capitulo I, espevas de la
sentenciaSevic,y antes de la adopcion de la Décima Directiva,eken

ambito comunitario las fusiones transfronterizaanegposibles solo en el

* Ha de advertirse gue, aunqgue en la actualidad la norma vigente es la Version Consolidada del Tratado
de Funcionamiento de la Union Europea (ultima version publicada DO C-326 de 26.10.2012), donde se
produce una renumeracién de los articulos del TCE, con su correspondiente tabla de equivalencias, en
este trabajo nos referiremos siempre a los preceptos del TCE por motivos de claridad, dado que tanto la
inmensa mayoria de la doctrina citada como los pronunciamientos del Tribunal de Justicia comentados
se refieren a los preceptos contenidos en el TCE.
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caso de que las empresas interesadas estuvieednleestas en aquellos
Estados miembros que, a nivel legislativo, permaherealizar dichas
operacioneskEn efecto, ante la ausencia de una normativa caaniaila

materia seguia siendo regulada soOlo por las norasatnhacionales, a
menudo heterogéneas, restrictivas y discriminadortd resultado en la
practica era que las fusiones de sociedades geldimarse principalmente

entre sociedades sujetas al mismo ordenamientonaci

Tal situaciébn no soélo entraba en evidente contcaatic con el
desarrollo de un mercado europeo integrado y cepeeticio del derecho
de establecimiento, sino que también suponia uoriiapte obstaculo a la
concretizacion de los objetivos de la llamada 'distgfia de Lisboa",
enunciados con ocasion del Consejo Europeo celelmad.isboa el 23 y
el 24 de marzo de 2000Concretamente, la falta de una normativa
comunitaria armonizada que garantizase la posddlidde realizar
libremente operaciones de fusion a nivel transmatifsenaba el desarrollo
de la dinamicidad y la competitividad internaciordd las empresas

europeas, tan deseado por las instituciones coaniast

La imposibilidad de utilizar libremente el instrume de la fusion

transfronteriza a causa de las limitaciones imm@segtor las leyes

* Durante el Consejo Europeo extraordinario celebrado en Lisboa se debatieron los temas econémicos y
sociales mas relevantes de la Unidn, estableciéndose unos objetivos y la estrategia para alcanzarlos. En
concreto, el punto 5 de las Conclusiones de la Presidencia indica como objetivo estratégico de la unién
el de “convertirse en la economia basada en el conocimiento mds competitiva y dindmica del mundo,
capaz de crecer econdmicamente de manera sostenible con mds y mejores empleos y con mayor
cohesion social”. (El texto de las Conclusiones de la Presidencia se encuentra accesible en
http://www.europarl.europa.eu/summits/lisl_es.htm)

> El punto 14 de las Conclusiones de la Presidencia del Consejo Europeo de Lisboa reconocia: “La
competitividad y el dinamismo de las empresas dependen directamente de un clima regulador que
motive la inversion, la innovacion y el espiritu empresarial. Se requieren mayores esfuerzos para reducir
los costes de la actividad empresarial y suprimir tramites burocrdticos innecesarios, elementos ambos
especialmente onerosos para las PYME. Las instituciones europeas, los gobiernos nacionales y las
autoridades regionales y locales deben seguir prestando especial atencion a las repercusiones y a los
costes que supone el cumplimiento de la normativa propuesta, y deberian proseguir el didlogo con el
sector empresarial y con los ciudadanos sin perder de vista este objetivo (...)".
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nacionales obligaba de hecho a las empresas arireausoluciones
alternativas, la mayoria de las veces complejastig@nomicas, basadas
en acuerdos dmint venture®u otros procedimientos complicados y poco
transparentes, los cuales suponian a menudo |sidadele proceder a la
liquidacion y posterior reconstitucion en una sdaaciedad de las
sociedades implicadas en la operacion, con todass dostes que

naturalmente ello conllevaba

Asi pues, se inducia a las empresas a recurrir laicoes
ineficientes, basadas en instrumentos juridicosleo@ados, para hacer
frente a las necesidades de un contexto econériobalizado en el que la
competitividad de las empresas esta estrechamegatiala la posibilidad
de tener acceso a los mercados internacionalesanteduna estructura
operativa organizada de base transnacional. Erasago colmar cuanto
antes esta grave laguna del derecho comunitaricodeedades, como
resaltd la propia Comision en el Plan de acciémateria de derecho de

sociedades y gobernanza en la Unién Eurfbpea

®Una joint venture es un acuerdo de colaboracion entre dos o mas empresas, cuya union crea un nuevo
sujeto juridicamente independiente de las empresas co-venturer. Las empresas que deciden colaborar
se marcan como objetivo un proyecto de naturaleza industrial o comercial, utilizando de manera
conjunta los recursos aportados por las distintas empresas participantes, lo cual conlleva también una
justa distribucién de los riesgos vinculados a la inversion. En una joint venture puede haber dos tipos de
acuerdos: contractual y societario. El primero no hace surgir una sociedad comun sino que se trata sélo
de un acuerdo entre las partes para gestionar una iniciativa comun y posteriormente dividir los
beneficios. El segundo es un contrato que se caracteriza por regular la actividad de la sociedad mixta, la
relacion entre los socios y la distribucion de los beneficios. En el caso de concurso, las sociedades que
participan en la joint venture responden exclusivamente con el capital social aportado a la sociedad
mixta y no responden ante los acreedores con su patrimonio. Vid. DRAETTA, U. y VACCA’, C., Le joint-
ventures: profiligiuridici e modelli contrattuali, Milano: EGEA, 1997, pp. 149-155 e 272-273.

7 Piénsese, por ejemplo, en los costes derivados de tramites administrativos y en los plazos necesarios
para la realizacidn te tales operaciones. (Vid. AL NAJJIARI, N. y PERON, S., “Le fusioni

transfrontaliere di Societa di capitali: uno sguardo di insieme”, en Contratto e impresa / Europa,

2005, 2, p. 712)

® Comunicacién de la Comisién al Consejo y al Parlamento Europeo “Modernizacion del Derecho de
sociedades y mejora de la gobernanza empresarial en la Unién Europea - Un plan para avanzar”, COM
(2003) 284 final, Bruselas, 21.5.2003.
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En el Plan de accién, la Comision manifestaba $enaidn de
presentar a corto plazo una propuesta de direetivmateria de fusiones
transfronterizas. Esta resolucion formaba parterdmas amplio programa
de actuaciones orientadas a la modernizacion dedche de sociedades
comunitario, con el objetivo de favorecer la efiia y la competitividad
de las empresas europeas a nivel mundial, asi danmtegracion del
mercado europeo de capitales. En partidularComision destacaba como
la creciente integracién del mercado Unico indadi@s empresas, cada vez
con mayor frecuencia, a operar a escala transfipatdentro de la Union,
sin que dichas empresas pudieran disponer, sin rgmbale unos
instrumentos juridicos adecuados para respondemacesidad de realizar
fusiones con empresas de otros Estados miembnogl dm de adaptar su
estructura a las actividades que llevaban a cab@HDla necesidad de no
retrasar mas una intervencion en materia de fusidrensfronterizas

reclamada desde hacia tiempo por las empresas tarasm

1.2. Importancia de las fusiones desde el punto de vistkel analisis

economico del Derecho.

Desde otro punto de vista, cabe sefalar que lasa@pees de

fusion también han sido objeto de numerosos estuddr parte de los

° Apartado 3.4 de la Comunicacion: “Reestructuracion y movilidad de las empresas. La integracion
creciente del mercado unico lleva cada vez mds a las empresas a ejercer su actividad sin consideracion
de las fronteras en el interior de la Union. Para poder adaptar su estructura a sus actividades, las
empresas europeas han solicitado muchas veces la adopcion de instrumentos juridicos que puedan
responder a sus necesidades para las fusiones entre sociedades de Estados miembros diferentes y la
transferencia de su sede de un Estado miembro a otro. La Comision tiene, por lo tanto, intencion de
presentar, a corto plazo, una nueva propuesta de Décima Directiva sobre Derecho de sociedades
relativa a las fusiones transfronterizas, asi como una propuesta de Decimocuarta Directiva sobre
Derecho de sociedades relativa a la transferencia de la sede de un Estado miembro a otro. Ambas
propuestas deberdn solucionar las dificultades vinculadas a la estructura del consejo de administracion y
a la participacion de los empleados. A este respecto, la Comision se congratula por la aprobacion, en
octubre de 2001, del Estatuto de la Sociedad Europea, que abre unas perspectivas prometedoras para la
resolucion de problemas de este tipo en la Décima y Decimocuarta Directivas (...)".

(17]



expertos en el analisis econdmico del derecho.sbEsttudios tienen por
finalidad individualizar los diversos motivos quapjan a las empresas a
proceder a tales operaciones, asi como tratantideagstanto en términos
de rendimiento para las distintas empresas im@Eadmo en términos de
bienestar colectivo, el grado de eficiencia y maalmlad econdmica de las

fusiones mediante un examen de sus efectos.

Los diferentes autores convienen en asociar aifagrfes una serie
de beneficios que hacen que estas operacionegeresegpecialmente
atractivas para las empresas en términos de aurdentms margenes de
rentabilidad y de eficiente gestion de sus rectits®or este motivo, la
adopcion de wuna regulacion destinada a facilitas lasiones
transfronterizas, ademas de ser deseada por tasdimses comunitarias,
fue solicitada también por las empresas y por swuganismos
representativos, habiendo considerado los bengfieicondmicos que

podian derivar de tales operaciones de reestroegiara

Segun la opinibn mas extendida, la principal ventde las
operaciones de fusion radica en la relacion existentre el aumento de su
tamano y la eficiencia de una empresa. La masiaatia doctrina de la
law and economicsoncibe la empresa como el conjunto de las relasio
gue se crean cuando la gestion de un conjuntocdess se encarga a un
Unico sujeto, el empresatio Pues bien, segln esta doctrina la gestion de
dichas relaciones pasa a ser progresivamente nam&®sa conforme
aumenta el tamafio de la empresa, puesto que et dastcualquier

negociacion es menor si ésta se realiza dentroof@gpempresa y no fuera

10 WILLIAMSON, O.E., “Mergers, acquisitions, and leveraged buyouts: an efficiency assessment”, en
Corporate Law and Economic Analysi,s (BEBCHUK, L.A., dir.), Cambridge University Press, Cambridge,
New York, Port Chester, Melbourne, Sydney, 1990, pp. 1y ss.; BENFRATELLO, L., “Determinanti ed effetti
delle fusioni e acquisizioni: un’analisi sulla base delle notifiche alle autorita antitrust”, en L’Industria, XXII
(3), 1999, pp. 469y ss.

u COASE, R.H., The Firm, the Market and the Law, Chicago-London, 1988, pp. 40y ss.
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de ella, en el mercado, donde los costes de traivsacesultan

especialmente elevados. Esta eficiencia de coste® Weterminada por
una serie de factores estrechamente ligados ahuesto de la empresa,
entre los cuales se encuentran la racionalizaci@ptimizacion de las
estructuras y de los recursos productivos, asi damexplotacion de las
economias de escala (ahorro de costes derivado mteduccion en masa)
y de alcance (ahorro de costes al producir dosugtod en una misma
empresa en vez de en dos distirifag)el aumento de poder de mercddo
Uno de los instrumentos que permiten un rapidoimieato en tamafo de
la empresa es precisamente la fusién de sociediadesal resulta por lo
tanto especialmente beneficiosa en cuanto a ahemrdos costes de

explotacion y consiguiente aumento de benefitios

Asimismo, se ha de considerar que el aumento derdiimnes de la
empresa va generalmente unido a un proceso desificvacion de la
produccion® que permite optimizar los canales de distribugidfividir el
riesgo empresarial, garantizando un nivel adecukdestabilidad de los
rendimientos y creando incentivos para nuevas smees. Ademas, el
tamano de la empresa repercute también en lossabstinanciacion y en
el poder contractual de aquella sobre los mercaatesnacionales. Por
altimo, especialmente importantes son las ventajasciertos sectores
caracterizados por fuertes externalidades de rechocpor ejemplo el
sector de las telecomunicaciones, el sector delsp@te o el sector

energeético.

2 VIVES TORRENTS, X., “Concentracion empresarial y competitividad ante 1992”, en Economia

Industrial, 1987, p. 24.

B URIA GONZALEZ, R., “La fusién de las sociedades mercantiles en el Derecho espafiol”, en Revista de
Derecho Mercantil, 2, 1946, p. 205.

14 WILLIAMSON, O.E., “Economies as an antitrust defense: the welfare trade-offs”, en American
Ecomomic Review, Vol. 58 (1968), pp. 18y ss.

B BALLARIN, E./CANALS, J./FERNANDEZ, P., Fusiones y adquisiciones de empresas. Un enfoque
integrador, Madrid, 1994, p. 15.
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Para un sector de la doctrilaen cambio, la mayor parte de las
operaciones de fusion no tienen nada que ver coaexjpdotacion de
economias de escala o con la creacion de un pcelematcado. Al
contrario, las fusiones serian simplemente un unsnto destinado a
prevenir la disolucion anticipada y la quiebra des lempresas en
dificultades econdmicas mediante la transmisiomirpahial por parte de
las empresas en crisis a las sociedades en cratimsn necesidad de
ningun procedimiento de liquidacion. La funcion ks fusiones seria
entonces la de evitar las ineficiencias vinculaéss costes procesales y a
la dispersion patrimonial consiguientes a la disidln anticipada y a la
quiebra, mediante una previa reasignacion de mgses patrimoniales en

favor de empresas capaces de optimizar la expiotalg éstos.

Otra teoria que, desde una perspectiva distinsiack la eficiencia
de las operaciones de fusion es la del llamadwoket for corporate
controf’. Esta teoria propugna la existencia de una estreolrelacion
entre la eficacia en sus funciones de los 6rgamoadininistracion y el
precio de las participaciones de la sociedad. 8supone la existencia de
un mercado accionarial eficiente, dentro del cus mala gestion de la
sociedad conllevaria automaticamente una disminuaél valor de
cotizacion de las acciones. En este contexto,dagncia de un precio de
las participaciones poco elevado, asi como la polsid de que la empresa
pudiera ser administrada de manera mucho mas réBcisuponen un
enorme incentivo para la adquisicion de la sodedar parte de los
administradores de las otras sociedades, animadoslgs amplias

posibilidades de mejora de la gestion de la empresaumento del valor

16 DEWEY, D., “Mergers and Cartels: Some Reservations about Policy”, en Market Economic

Review, Vol. 51 (1961), p. 261.

v MANNE, H.G., “Mergers and the Market for Corporate Control”, en Journal of Political Economy, Vol.
73 (1965) pp. 110y ss.
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de las acciones. Este esquema garantizaria l&refiai competitiva entre
los o6rganos de administracion de las distintas eslacies y, por
consiguiente, la proteccion de los intereses dadofonistas, limitando el
riesgo de una gestion incompetente o deshonests. cbasiderables
presiones demercado por el control corporativy la amenaza de ser
sustituidos deberian incitar a los administradargestionar la sociedad de

forma eficiente, siempre a favor del interés dealusionistal.

Otro sector de la doctrina se aleja de la teoriandg&rket for
corporate contral y sostiene que el objetivo que se persigue mezlian
fusion de sociedades no seria el de sacar proverlioa depreciacion del
valor de las acciones de la sociedad incorporada, e de adquirir el
control de dicha sociedad de manera que se puexkanrdllar estrategias
de gestion capaces de aumentar la rentabilidad dempresa mediante las

sinergias que se crean con la union de las dosdamzY.

Completamente diferente es, por dltimo, la opinde& quien
considera que las fusiones no son mas que la exprds la voluntad de
los administradores de maximizar las ventajas deasgo, representadas
por los beneficios pecuniarios y por la posicion piestigio y poder
derivados de sus funciones, los cuales resultactdimente proporcionales

a las dimensiones de la empresa que gesfidnan

¥ FAMA, E.F., “Agency Problems and the Theory of the Firm”, en Journal of Political Economy, Vol. 88
(1980), p. 292.

19 COOKE, T.E., Mergers & Acquisitions, Blackwell, Oxford, 1986, (reimpresion de 1988), pp. 26 y ss.;
BRADLEY, M., “Interfirm Tender Offers and the Market for Corporate Control”, en Journal of Business,
Vol. 53 (1980), n. 4, pp. 345 y ss. El autor distingue entre fusiones que crean sinergias horizontales (las
que se dan cuando se agrupan las mismas funciones productivas o comerciales), sinergias verticales (que
se dan cuando se complementan diferentes funciones productivas o comerciales) y sinergias en
conglomerado (que aparecen cuando se efectia una diversificacion de las zonas geograficas y sectores
de actividad).

0 MULLER, D., “A theory of conglomerate mergers”, en Quarterly Journal of Economics, Vol. 83 (1969)
pp. 643y ss.
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Las teorias indicadas, a excepciéon de la Gltimaepae manifiesto
como la realizacion de operaciones de fusion emps® una solucion
eficaz desde el punto de vista econdmico, tanta gas empresas
implicadas (que, como se ha visto, encuentran amaaf de aprovechar
sinergias y economias de escala, reducir los codéestransaccion,
consolidar el poder de mercado y mejorar la achmade sus gestores)
como para el mercado, mediante la optimizaciénadaidtribucion de los

recursos productivos.

Las anteriores conclusiones, generales y abstragtasden
predicarse, naturalmente, tanto de las fusionesnpemte internas como de
las fusiones transfronterizas. Pero, ademas, ent@ua esta segunda
tipologia de fusiones, a las motivaciones econdsniga expuestas
podemos afadir otras, asociadas precisamenteateatransnacional de
la operacién. Tales motivaciones pueden estariogladgas bien con el
aprovechamiento de las diferencias existentes elaise legislaciones
nacionales, eligiendo de entre ellas la que masetwa a la sociedad,
bien con la subsistencia de determinadas condiEial®e mercado que
hacen que sea ventajosa la expansion del ambitopdeacion de la

empresa mas alla de las fronteras nacionales.

Por otra parte, se ha sefialado que el mismo catéatsnacional
de la fusion conduce a una serie de costes qua vantrarrestar, al menos
en parte, los beneficios resultantes de la reafinagde esta operacion. A
titulo de ejempl®, piénsese, en primer lugar, en los costes infavomt
relativos a la valoracion de la situacion finarmialle las empresas

extranjeras que podrian estar implicadas en laaopir, lo cual podria

2 Ejemplos extraidos de BIGI, E., “La Commissione europea lancia una consultazione per individuare e
combattere gli ostacoli esistenti alle fusioni ed acquisizioni transfrontaliere nel settore dei servizi
finanziari”, en Societa, 6/2006, pp. 789 y 790.
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verse dificultado por las diferencias existenteeees entre los diferentes
sistemas contables nacionales. En segundo lugaendenerse en cuenta
los gastos relativos a la fragmentacion de los aters bursétiles europeos
y, por tanto, a la posibilidad de que las empresgdicadas coticen en
listas de distintos Estados miembros. Ademas, puedegir eventuales
ineficiencias del hecho de que, dada la falta defimoza de los
consumidores en los productos y servicios con madsanjera, las
empresas se vean obligadas a mantener la mar¢alocpue ello ralentice
el proceso de integracin Podrian aparecer también otros costes
adicionales en el caso de que los empleados deengwsesas de un
determinado Estado se mostrasen reticentes a s&rorgelos por

empresarios extranjeros.

Sin embargo, los costes mas importantes son ladivad a la
dificultad de las empresas para relacionarse mediéas normas de
ordenamientos juridicos extranjeros. Parte de estmses han sido
eliminados por Décima Directiva, la cual ha supugsandes beneficios en
términos de seguridad juridica, por un lado regigadirectamente la
materia mediante el establecimiento de normas rakggmuniformes, y, por
otro, identificando la ley aplicable a determinad®spectos normativos
mediante la prevision de normas de conflicto. Elacién a aquellos
aspectos que estan directamente regulados pootamms sustanciales de la
directiva, cabe decir que ha sido eliminado cualqtipo de coste para las
empresas involucradas. En cambio, en lo que respeatjuellos aspectos
gue seguiran rigiendose por las normas nacionglksables en base a

normas de conflicto, se puede afirmar que la Diractlimind los costes

2 SANDRI, S., “Fusioni e proprieta industriale”, en Contratto e impresa, 2, 7.° afio, CEDAM, Padova,
1991, pp. 666 y ss. El autor explica que la adquisicion de una marca local de prestigio y larga
implantacidn resulta mas rentable que establecer una nueva marca, con la inversién de esfuerzo,
tiempo y dinero que ademas ello conllevaria.
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asociados a situaciones de inseguridad juridicey perviven los costes
informativos relacionados con la identificacionngerpretacion de la ley

extranjera aplicable.
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2. Concepto de fusion. Clasificacion.

Analizar el fendmeno de las fusiones transfrondsride sociedades
de capital supone abordar un tema juridico, ecotmmisocial que en las
Gltimas décadas ha asumido un papel primordialaemida empresarial
europea. Las operaciones deergers & acquisitionsupranacionales, a
causa de sus implicaciones no s6lo econ6micas simanuchos casos,
también politicas, han conseguido progresivamdatear la atencién de
los operadores del derecho y la economia, asi ¢arde los gobiernos y
los ciudadanos de cada Estado miembro. A modoetiepdp, baste citar la
fusion entre la italian&nicredit y la alemanadVB, producida el 12 de
junio de 2005, que generd el nacimiento de unoodegtupos bancarios
mas poderosos a nivel europeo; en ese mismo afigsibn entréGaz de
Francey Suezen el sector energético; o mas recientemente 0&f, 2a
polémica fusion entréberia y British Airways que dio lugar a la creacion

delnternational Airlines GrouglAG).

Por lo tanto, no cabe duda de que las fusionesftoanterizas de
sociedades de capital estan adquiriendo una immata&ada vez mayor,
tanto en lo que respecta al numero de empresascadps como al

volumen de negocios del que se trata.

Para poder apreciar en detalle cada aspecto ddegstmeno es
necesario aclarar previamente qué se entiendeupamf de sociedades y

cuales son las multiples modalidades que pueddadop

Como es obvio, en funcidn de la Optica de cadaisdaalariara la
concepcion de la fusién. De esta manera, un eca@t@nsie centrard,
principalmente, en la incidencia en los objetivesatégicos de la empresa

y sus resultados, mientras que para el juristaopnathran otros aspectos,
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como los procedimientos legales necesarios paraealizacion y las

repercusiones fiscales o patrimoniales que conlleva

A) En primer lugar, nos centraremos en el concdptéusion desde el

punto de vista de la economia.

Para VAZQUEZ ORDA$, la fusién consiste erd unién de dos
empresas que, hasta ese momento, actuaban de $epasada en funcién
de disponibilidades estratégicas distintas. Confuaion, su actuacion
empresarial, en cualquier ambito, pasara a contiiba una linea

estratégica unica y comuan”

Desde esta concepcion, la fusién se caracteripari@l hecho de
gue, una vez realizada, las empresas intervinisgtesducen a sélo una, la
cual, en cuanto que unidad empresarial, desamaliaa opcion estratégica
en todos los ambitos de la empresa, y no en urasiosy a diferencia de lo
gue ocurre en las uniones temporales de empresascaalquier tipo de

acuerdo empresarial.

Por su parte, MENGUZZATO y RENAU distinguen entre fusion

y absorcion:

“Con independencia de los aspectos legales, unariuse produce
cuando dos o mas empresas, generalmente de un dastwiivalente,
acuerdan unirse, creando una nueva empresa a laagoetan todos sus

recursos (patrimonio), disolviendo a continuacioras | empresas

2 VAZQUEZ ORDAS, C.J., “Un marco tedrico para el estudio de las fusiones empresariales”, Documento
de Trabajo 044/1992, Universidad de Oviedo, pp. 1y ss.

** MENGUZZATO BOULARD, M. y RENAU PIQUERAS, J.J.: La direccion estratégica de la empresa. Un
enfoque innovador del management, Ed. Ariel, segunda reimpresién, Barcelona (1995), p. 280.
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primitivas”. “La absorcion se produce cuando unapesa adquiere otra

empresa y normalmente la empresa adquirida desapare

La distincién entre un procedimiento u otro depedeld¢a voluntad
y tamafno de las empresas involucradas. En efettla fision existe una
vocacion de consenso, pues es mas facil alcanzacuerdo cuando las
empresas son de tamanos semejantes, y que se @assh&iecho de que
ninguna de las empresas predomina sobre las @dasqglie todas ellas se
extinguen. En la absorcion, en cambio, la impoitanelativa de la

sociedad absorbente supera a la de la absorbida.

La fusién es considerada la mas perfecta formaodeentracion
empresarial, puesto que significa la extincion i@ o varias empresas para
crear otra sociedad o aumentar el patrimonio deotiedad preexistente.
Se trata de que unas empresas que no soélo eradicgmmente
independientes, sino también econémicamente, pasategrarse en una
unidad econdémica y patrimonial mayor, y a regirsg pna misma
administracion. Desde esta Optica de concentrgzadnmonial, la fusion
se manifestaria como un fendmeno de naturalezaanigimente
econOmica, ya adopte la variante de absorcidon aldafusion por

constitucion de nueva sociedad

A continuacion procederemos a analizar algunas de |
clasificaciones de fusién de sociedades que goramalyor aceptacion

entre la doctrina.

Una de las mas exitosas es aquella que atiende raldaidon

existente entre la actividad principal a la quedsédican las empresas

> SANCHEZ OLIVAN, J.: La fusion de sociedades. Estudio econdmico, juridico y fiscal, Editoriales de
Derecho Reunidas, 42 ed., Madrid (1993), p.3.
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implicadas. En este sentido, algunos aufBmistinguen entre fusiones de
integracion vertical, fusiones de integracion hamial, fusiones en

conglomerado o de diversificacion y fusiones cotra&s o convergentes.

Las fusiones de integracion verticalon aquellas realizadas entre
empresas que actian en distintos procesos de lenamictividad
productiva. Pueden basarse bien en la union coooesumidor final
(cliente), bien con el proveedor de las materiangs, o bien en ambos
sentidos a la vez. Mediante estas fusiones segpertgrar un aumento de
la competitividad que asegure la supervivencia de sociedades
fusionadas. Algin auttrha destacado que estas operaciones tendrian un
caracter defensivo, pues estarian orientadas eacireths riesgos del

entorno y a ejercer un mayor control sobre susideties.

Lasfusiones de integracion horizontsbn aquellas que se producen
entre empresas que actian en el mismo sector ctieidades econémicas
similares, es decir, tienen por objeto la uniéncdmpafias que realizan
productos o servicios iguales o similares y querapesn los mismos
mercados. Mediante estas fusiones se pretende eobten efecto de
sinergia positivo, asi como ampliar la cuota deca@o. Su principal
objetivo seria la reduccion de los costes de pmdoca través de

economias de escala.

Las fusiones en conglomerado o de diversificacipar su parte,
aparecen cuando se combinan unidades economicgsagieen servicios
o bienes distintos y que actian en mercados ditserCon ellas se

pretende diversificar riesgos y pérdidas.

% SANTANDREU MARTINEZ, E.: Manual prdctico de valoracién de empresas, Eada Gestion, Barcelona
(1990), pp. 105 y ss.; y RIVERO ROMERO, J.: Contabilidad de Sociedades. Problemdtica econémico-
contable, Ed. Trivium, Madrid (1995), pp. 431-432.

>’ HOPKINS, T.H.: Mergers, acquisition and divestitures: a guide to their impact for investors and
directors, DowJones-Irwin

(28]



Finalmente, lagusiones concéntricas o0 convergensesproducen
entre compafias que, aunque no pertenecen al ndsgtor econoémico,
coinciden en el mismo canal de distribucién o etmamncado convergente.
Su principal ventaja consiste en el establecimiedounas redes de
distribucion y ventas comunes que, naturalmentegrsdra unos menores

costes.

Otra tipologia de fusiones es la enunciada por ANIEEX?®

quien distingue cuatro clases:

1) Fusion por absorcion, en el caso de que una satigosorba a
otra, extinguiéndose esta Ultima. La sociedad &leste
experimenta un aumento de su patrimonio.

2) Fusion mediante aportacion total a una nueva sadjecbando
dos empresas aportan todo su patrimonio a una raasedad
gue se constituye en ese momento, desapareciesddom
empresas preexistentes.

3) Fusidon acompafiada de una aportacion parcial dedescision
parcial) en los supuestos en que todas o algutes d®ciedades
implicadas aporten so6lo una parte de su activo ka matalidad.

4) Fusion acompafiada de escision total. Dos emprgsasaa
cada una de ellas todo su patrimonio a otras daasu
sociedades que se crean en ese momento, desapedoepiar

consiguiente la personalidad juridica de las doseyas.

28 ANGENIEUX, H.J.: Las fusiones y la valoracién de empresas, Ed. ICE, Madrid (1976), pp. 14-17.
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B) Una vez analizado el fendmeno de la fusiénodéeslades desde una
Optica econdmica, procedemos al estudio de su ptmgetipologia desde

un punto de vista legal.

Han sido numerosos los esfuerzos por delimitarogicepto de
fusion desde un prisma legal. Existen diversaddeajue tratan de aclarar
la naturaleza juridica de esta operacion como séquprevio necesario

para comprender la concepcion legal del término.

Para lateoria contractualistala fusion seria sustancialmente un

contrato entre sociedadés

La teoria corporativista concibe la fusion como un acto de
naturaleza basicamente corporativa. La operacidusién se fundamenta
esencialmente en los acuerdos sociales, es desiradoptados por los

sociog’.

Para otros autor&s la fusion consistiria enna transformacion de
sociedadesmotivada por la concentracion empresarial, de #odque la
pérdida de la personalidad juridica de algunasdastdas sociedades no

afectaria a la existencia de éstas.

Finalmente, parte de la doctrina entiende la fusimplemente
como unamodificacién estatutariaEn este sentido, VICENT CHULFA
afirma que la fusion consiste en una modificacidmuianea y reciproca

de los estatutos de las empresas intervinientels| deanera que cada una

* SANCHEZ OLIVAN, J.: La fusién de sociedades. Estudio econdémico, juridico y fiscal, Editoriales de
Derecho Reunidas, 42 ed., Madrid (1993), p. 75.

%0 GARRIGUES, J. y URIA, R.: Comentario a la Ley de Sociedades Anénimas, 32 ed., Madrid (1976), pp.
734y ss.; GOMEZ PORRUA, J.M., La fusién de sociedades anénimas en el Derecho espafiol y comunitario,
La Ley, Madrid (1991), p. 27; VICENT CHULIA, F.: Compendio Critico de Derecho Mercantil, tomo I, vol. 2,
José M2 Bosch editor, 32 ed., Barcelona (1991), p. 842.

! CHEMINADE: “Nature juridique de la fusidon de societés anonymes”, en Reviste trimestrale de Droit
comercial. Citado en SANCHEZ OLIVAN, cit.

32 VICENT CHULIA, F.: Introduccion al Derecho Mercantil, Ed. Tirant Lo Blanc, Valencia (1995).
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de ellas predetermina la sociedad resultante orladsie, produciéndose
una renovacion del contrato social y no una disétuadel vinculo

contractual.

Desde una concepcion legal del término, son nurasrdas
definiciones de fusion realizadas por la doctrisin animo de

exhaustividad, pasaremos a enumerar algunas de ella

En opinién del profesor URIR en los casos de fusiémestamos
ante una operacion juridica afectante a dos o nu&seslades, que conduce
a la extincion de todas o de algunas de ellas w @ntegracion de sus
respectivos socios y patrimonios en una sola sadg@ preexistente o de

nueva creaciéh

Para ALONSO ESPINOSA “la fusién es una modificacion
estructural societaria por la que dos 0 mas soaiEdamercantiles, previa
extincion de todas ellas o de todas menos unagriamesus respectivos
patrimonios y socios en una sola sociedad, ya pstaxe (sociedad
absorbente, que no se extingue y que se denonsign fpor absorcion),

ya de nueva creacion (fusion por constitucion devausociedad)”.
Por su parte, GOMEZ PORRU2afirma lo siguiente:

“Podemos definir la fusion diciendo que es unaitaston juridica,
en virtud de la cual, y mediante un procedimierdommado, de naturaleza
plural, se produce la unificacion de dos o masedates, que se extinguen

sin previa liquidacion, en una unica sociedad, garate de una sociedad

3 URIA, R.: Derecho Mercantil, Marcial Pons, 222 ed., Madrid (1995), p.381.

** ALONSO ESPINOSA, F.J.: “Fusidn y escisiéon de sociedades”, en Anales de Derecho, Universidad de
Murcia, n2 17, 1999, pp. 10-11.

> GOMEZ PORRUA (1991), cit., p. 11
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preexistente que subiste, 0, en su caso, de umedsalcde nueva creacion,
cuyo patrimonio y cuerpo social estara formado pos patrimonios
integros -activo y pasivo- y por los socios de $odas sociedades
intervinientes, convirtiendose la sociedad resuftaaen sucesora a titulo

universal de las sociedades que se extinguen”.

El profesor BROSETZ, en cambio, sostiene que serian dos los
conceptos y procedimientos de fusién: uno, elikela la fusion propia o
por creacion de nueva sociedad; y otro, el queespanderia a la fusion
por absorcién. Sin embargo, para otros autbtagigura de la fusion debe

considerarse Unica, aungue existan diversas fadmagecucion.

En resumen, podemos concluir que las multiples ygsias de la
doctrina coinciden a la hora de sefalar una sexigrésupuestos que

distinguen a la fusién de otras figuras analogashd3 caracteristicas son:

- se produce la disolucion de una, de varias o dastdds
sociedades fusionadas;

- se transmiten en bloque los patrimonios de lasedades
disueltas a la nueva sociedad o a la sociedadlzdrger

- se produce la agrupacion de todos los socios efdniea

sociedad resultante de la fusion.

3% BROSETA PONT, M.: Manual de Derecho Mercantil, Ed. Tecnos, 102 ed., Madrid (1994), p. 342.
3 SANCHEZ CALERO, R.: Instituciones de Derecho Mercantil, Editoriales de Derecho Reunidas, 182 ed.,
Madrid, 1995, p. 584.
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En el marco legal espariol, debemos acudir a lésubns 22 y 23
de la Ley 3/2008, sobre modificaciones estructurales de las sodexla
mercantiles (en adelante LME), para encontrar fmide&n legal de fusion

de sociedades y su clasificacion.
Asi, en el articulo 22 se establece lo siguiente:

“En virtud de la fusion, dos o méas sociedades mailes inscritas
se integran en una Unica sociedad mediante la trasién en bloque de
sus patrimonios y la atribucion a los socios de $mxiedades que se
extinguen de acciones, participaciones o cuotatadmciedad resultante,

que puede ser de nueva creacion o una de las sm@sdjue se fusionan”.

Por su parte, el articulo 23 distingue dos tipoudmnes:
“Articulo 23. Clases de fusion.

1. La fusién en una nueva sociedad implicara lanekin de cada
una de las sociedades que se fusionan y la traiemen bloque de los
respectivos patrimonios sociales a la nueva entidpte adquirird por

sucesion universal los derechos y obligacionesoieiéas.

2. Si la fusion hubiese de resultar de la absordi@una o mas
sociedades por otra ya existente, ésta adquiriraqueesion universal los
patrimonios de las sociedades absorbidas, que tsggexran, aumentando,
en su caso, el capital social de la sociedad absatd en la cuantia que

proceda”.

38 Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles. BOE nim.
82 de 4.4.2009. Pag. 31928.
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Por lo que respecta al ordenamiento italiano, deseronsultar el
articulo 2501 del Codice Civil€ para saber qué formas puede revestir la

fusion de sociedades:
“Art. 2501 Forme di fusione.

La fusione di piu societa puo eseguirsi mediaatedstituzione di
una societa nuova, o mediante l'incorporazionena gocieta di una o piu

altre.

La partecipazione alla fusione non € consentitae aflocieta
sottoposte a procedure concorsuali né a quelléguidiazione che abbiano

iniziato la distribuzione dell'attivo”.

Tanto en un caso como en el otro se especificamamnsnte dos
procedimientos o clases de fusiones, que la dactran venido llamando
fusidén por creacion de nueva sociedad o propiasiofupor absorcion.

Ambos comparten el mismo régimen legal.

La primera via consiste en la yuxtaposicion de @osmas
sociedades, que se extinguen sin liquidacion, ensoia sociedad con los
patrimonios y socios de las extinguidas, a lassyiwede a titulo universal.
En la fusion por constitucion todas las sociedddemnadas pierden su
personalidad juridica, creandose por lo tanto unava sociedad con

personalidad juridica propia.

La fusion por absorcion, en cambio, se producenis@ dos 0 mas
sociedades en una de ellas (la sociedad absorbsutesora universal de

las sociedades extinguidas, de quienes recibe tsmpaio y sus Socios,

* CODICE CIVILE. R.D. 16 marzo 1942, n. 262 - Approvazione del testo del Codice Civile. Gazzetta
Ufficiale, n. 79 del 4 aprile 1942.
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procediendo, en su caso, a elevar su capital s&madste caso, pierden su
personalidad juridica las sociedades que son obgtabsorcién, mientras
que la absorbente conserva la suya. Observamo$aquelE no obliga
taxativamente a la ampliacion de capital de laestadd absorbente, por lo
que, como destaca Utfaen los casos en que esta sociedad disponga de
suficientes acciones propias en su poder no nedesitealizar dicha

ampliacion.

Hay que tener en cuenta que la fusion por absorpi@senta
mayores ventajas que la fusion por constituciéntaenio en cuanto la
sociedad absorbente ya era una sociedad en funuiema, que solo
debera modificar sus estatutos y ampliar en su sas@apital social. Por el
contrario, el proceso de constitucion de una nisegedad entrafia unos
tramites legales y unos costes afiadidos que nocemtearan en los casos
de absorcion. Por ese motivo, esta ultima via emda utilizada en la
practica, mientras que la primera se limita casistvamente a aquellos
casos en que intervienen dos empresas de dimess@®ngportancia

similareé.

O URIA, R. (1995), cit., p. 387 .
*L SANCHEZ OLIVAN (1993), pp. 67-68; VICENT CHULIA (1995), p. 306.
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CAPITULO Il

LAS FUSIONES SOCIETARIAS EN EL DERECHO DE LA
UNION EUROPEA

SUMARIO: 1. Evolucion del Derecho europeo de sociedes; 2. Fusion de sociedades y principios
fundamentales del Derecho comunitario2.1. El derecho de establecimiento: articulo 43 TQR. El
derecho a la libre prestacion de servicios: Artict® TCE;3. Obstaculos a la realizacion de fusiones
transfronterizas antes de la Directiva 2005/56/CE;3.1. Obstaculos al ejercicio del derecho de
establecimiento por parte de los Estados miemi®@s;Obstaculos de Derecho Internacional Privado;
3.2.1 Determinacién de lax societatisa) Teoria de la incorporacién; b) Teoria de keseal; 3.2.2.
Identificacion de la ley aplicable a las fusionay;Criterios de determinacion de la ley aplicalilg;
Conflicto de leyes4. Jurisprudencia del Tribunal de Justicia respecta lalex societatisy la libertad

de establecimiento;4.1. CasoDaily Mail (1988); 4.2. Cascentros (1999); 4.3. CasdJberseering
(2002); 4.4. Casdnspire Art 4.5. La revolucionaria sentencia en el c&evi¢ 4.5.1. La plena
realizacion de la libertad de establecimiento enflsiones transfronterizas; 4.5.2. Argumentaciateds
Gobierno aleman y decision del Tribunal de Justi¢i6. Cas@artesio(2008).

1. Evolucién del Derecho europeo de sociedades.

La mayor parte de los derechos nacionales de $tmtdis Estados
miembros contienen disposiciones que regulan l&rude sociedades
exclusivamente en el plano interno. A menudo diakiggosiciones han
sido interpretadas de manera estricta, negandosstaléorma la aplicacion

analogica para las fusiones transfronterizas.

Se comprende asi que la realizacion de las fusioaesfronterizas
no es posible si las legislaciones nacionalessisdaiedades implicadas no

reconocen, totalmente o incluso sélo parcialmerdis, operacion.

La fusiéon transfronteriza es un fendmeno ligada adnstitucion,

transformaciéon y extincion de la empresa, aspeg@s precisamente son
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regulados por las correspondienteges societatisle cada una de las

entidades implicadas en la operaéfon

El derecho de sociedades es un derecho con una fumracion
nacional: cada Estado se encarga de aprobar, egjemdicio de su
soberania, el conjunto de normas juridicas desigadjobernar y a regular
las sociedades como entes organizados, asi congemlicio de las
actividades de la empresa. Ello implica la necesidpara cada
ordenamiento, de identificar con seguridad losedds de conexidn
empleados para determinar en qué situaciones yefamencia a qué
empresas van a ser aplicables sus ndfiras decir, los Estados miembros
determinan cuales son sus criterios de ley apkcablas sociedades y
personas juridicas, lo que genera un alto gradmskguridad y falta de

homogeneidad dentro del espacio europeo.

Por consiguiente, para resolver el problema dedg éplicable
resulta necesario determinar la nacionalidad dehasresas participantes
en la fusion, y en la determinacion de dicha nadidad los Estados
miembros utilizan diferentes puntos de conexién.abeque la ley que
regird las fusiones transfronterizas no sera Urecéena de un Estado, sino

gue vendra determinada por el concurso de difesedgrechos nacionales.

Ademas, el mero hecho de identificar las leyesamates a las que
debemos acudir no es en si mismo una garantia el@ayamos a poder
regular de manera coherente las fusiones transfinas; es muy posible,
en efecto, que mientras que para una de las ersppesécipantes se
admita la fusién transfronteriza, la ley nacionalatra sociedad prohiba la

operacion. En tal circunstancia, para alcanzaresnltado similar al de la

* RIGHINI, A.: Strumenti giuridici e fiscali per I'internazionalizzazione. Ed. Il Sole 24 ORE, Milano (2006).
- PEDERZINI, E.: Percorsi di diritto societario europeo, Giappichelli Editore, Torino (2007).
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fusion se tendria que emprender una serie de c@smperaciones, como
la disolucién, liquidacion y posterior reconstititide la sociedad en otro
Estado.

Por este motivo, la actuacion del legislador cotawmim en el
ambito societario se volvié indispensable, centwdeden dos objetivos:
introducir una serie de obligaciones minimas corsuee los distintos
ordenamientos juridicos nacionales para instaurar ré@gimen de
competencia no falseado y, al mismo tiempo, proteggederechos y los

intereses de las personas que interactian comlagsas.

El empuje reformista y la necesidad de alcanzarcarrecto
equilibrio entre los distintos intereses naciondhes caracterizado la

intervencién del legislador comunitario desde sumepases iniciales.

El articulo 44.2.f* del Tratado Constitutivo de la Comunidad
Europea juega un papel primordial a este respegs, n aras de defender
la libertad de establecimiento, confia al Conselg Comision, segun el
procedimiento de codecision ex art. 251 TCE, laaade suprimir las
trabas existentes en cada rama de actividad parankecucion de dicha

libertad comunitaria.

La directiva ha sido el instrumento normativo méitlo para tal fin.
La razon es muy sencilla: a diferencia de un Reglaancomunitario, que
es directamente aplicable y obligatorio en todas artes, la Directiva

establece soélo los objetivos por alcanzar y el laara realizarlo,

* El articulo establece lo siguiente:
“Art. 44.2. El Consejo y la Comision ejercerdn las funciones que les atribuyen las disposiciones
precedentes, en particular: (...)
f) aplicando la supresion progresiva de las restricciones a la libertad de establecimiento, en cada rama
de actividad contemplada, tanto en lo que respecta a las condiciones de apertura, en el territorio de
un Estado miembro, de agencias, sucursales o filiales, como a las condiciones de admision del
personal de la sede central en los drganos de gestion o de control de aquéllas; (...)".
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respetando el ambito de competencias del legislagcional y la libertad

contractual de los distintos operadores econémicos.

Mediante esta eleccion, el legislador comunitgir, un lado, ha
evitado la imposicion de regulaciones excesivamemtaiciosas, y por
otro, ha permitido una mejor adaptacion del régim@mun a las distintas

tradiciones econdmico-juridicas de cada pais.

Con el paso de los afos han sido promulgadas vdinestivas,
todas dirigidas a la creacion de una disciplinaesaca unitaria dentro de
la Comunidad Europea. Constituyen el “ndcleo dud#l Derecho
societario europeo y, por ello, se hace necesaencionarlas, siquiera

brevemente, en este punto:

1) Directiva 68/151/CEE del Consejo, de 9 de marzi®®@8ltendente a
coordinar, para hacerlas equivalentes, las garastexigidas en los
Estados miembros a las sociedades definidas enrteulm 58,
parrafo 2 del Tratado, para proteger los interesds socios Yy
tercero$®.

Define las obligaciones comunes minimas para lestt¢acion de
sociedades de capital en Europa, centrandose, micufs, en la
proteccion de los intereses de los socios y losetes mediante la
implantacion de ciertas obligaciones de publiciddal los actos

societarios.

2) Directiva 77/91/CEE del Consejo, de 13 de diciemdse 1976,
tendente a coordinar, para hacerlas equivalentess barantias
exigidas en los Estados Miembros a las sociedadifaidas en el
parrafo segundo del articulo 58 del Tratado, cofiirelde proteger los

> DO L 65 de 14.3.1968.
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intereses de los socios y terceros, en lo relaiVa constitucion de la
sociedad anénima, asi como al mantenimiento y meadibnes de su
capital®®.

Establece ulteriores garantias a favor de socids yerceros. Tales
garantias tienen que ver con la constitucion desdaiedad, la
regulacion de los dividendos y de la adquisicidmcgones propias, y
con la proteccion del capital social imponiendoiti@ maximos y

minimos al mismo.

3) Directiva 78/855/CEF del Consejo, de 9 de octubre de 1978, basada
en la letra g) del apartado 3 del articulo 54 dehibdo y relativa a
las fusiones de las sociedades anonimas (Tercemrgcia en
Materia Societaria.
Esta directiva se ocupaba de las fusiones de sm®@sdoor acciones,
ya fuera fusion por constitucion, ya por absorcilmevamente, la
directiva trata de regular un procedimiento dedasy unas medidas

de caracter tuitivo a favor de los socios y tersero

4) Directiva 78/660/CEE del Consejo, de 25 de juliol®&8, basada en
la letra g) del apartado 3 del articulo 54 del Tadb y relativa a las
cuentas anuales de determinadas formas de sodéiédad
A la presente directiva se debe la introducciénmenodelo regulador
que resulto en la coordinacion de las distintasadiiones nacionales

concernientes a la estructura y al contenido dedastas anuales, asi

* DO L 26 de 31.1.1977.

¥ Aunque esta directiva ha sido derogada y recodificada por la Directiva 2011/35/UE, sigue habiendo
textos y normas que se refieren o remiten a la Directiva 78/855/CEE, como por ejemplo la Directiva
2005/56/CE. Por motivos de claridad y para evitar confusiones, a lo largo de este trabajo seguiremos
refiriéndonos a ella, pero toda remisién operada a un precepto de la Directiva debera entenderse
realizada a su equivalente en la nueva Directiva 2011/35/UE.

* DO L 295 de 20.10.1978.

DO L 222 de 14.08.1978.
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como al informe sobre la gestion, a los métodosw@duacion y a la

publicidad de los documentos contables.

5) Directiva 82/891/CEE del Consejo, de 17 de dicieenmde 1982,
basada en la letra g) del apartado 3 del articulh &el Tratado y
referente a la escisién de sociedades anéritas
Introduce por primera vez una minima regulacion womeferente al
fendmeno de las escisiones de SA. La intenciéreggdlador fue la
de extender las garantias previstas para los aesdsision en la

Tercera Directiva también a las escisiones.

6) Directiva 83/349/CEE del Consejo, de 13 de junid €83, basada en
la letra g) del apartado 3 del articulo 54 del Tadb, relativa a las
cuentas consolidadas
Completa la regulaciéon proporcionada por la Cudbiaectiva

centrandose en las cuentas consolidadas de lossydepsociedades.

7) Directiva 84/253/CEE del Consejo, de 10 de abrill@84, basada en
la letra g) del apartado 3 del articulo 54 del Tadb CEE, relativa a
la autorizacién de las personas encargadas del robriegal de
documentos contabl@s
Esta directiva se centra en los sujetos habilitgams realizar el
control legal de los documentos contables anua@dasdsociedades de
capital. Nuevamente, se trata de proteger a lassgca los terceros

mediante la obligacion de presentar las cuentaglesa una o varias

*® DO L 378 de 31.12.1982.
> DO L 193 de 18.07.1983.
DO L 126 de 12.05.1984.
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personas autorizadasx lege para garantizar la transparencia y

veracidad de la contabilidad de la empresa.

8) Directiva 89/666/CEE del Consejo, de 21 de diciesmde 1989,
relativa a la publicidad de las sucursales congtiis en un Estado
Miembro por determinadas formas de sociedades sdasetal
Derecho de otro Estadd
La presente directiva tiene una doble funcién: ypodado, pretende
facilitar el ejercicio del derecho de establecirtoerpor otro lado,
intenta tutelar los intereses tanto de los socoreocde los terceros
mediante la publicidad de la sucursales creadas éfstado miembro

por empresas sujetas al derecho de otro Estadomem

9) Directiva 89/667/CEE del Consejo, de 21 de dicieantbe 1989, en
materia de derecho de sociedades, relativa a lasiedades de
responsabilidad limitada de socio uniéo
Con la intencién de fomentar el espiritu emprendesio todo el
territorio comunitario, esta directiva extiende losneficios de una

SRL tradicional a quien actla y se arriesga solo.

10) Directiva 2004//25/CE del Parlamento Europeo y @ehsejo de 21
de abril de 2004 relativa a las ofertas publicasadiguisicion”.
Establece importantes medidas de tutela de logsoainoritarios de
las sociedades con titulos negociados en mercagosados a nivel
comunitario con motivo de la transferencia del cairgobre la misma

sociedad, asegura su proteccion mediante la obtigdad de la oferta

> DO L 395 de 30.12.1989.
> DO L 232 de 2.9.1989.
>>DO L 142 de 30.4.2004.
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y de un precio justo, identifica la ley aplicable |l autoridad
competente, asi como impone una serie de princgposunes que
debe ser adaptados por los Estados miembros dedacuen los
respectivos sistemas nacionales.

11) Directiva 2005/56/CE del Parlamento Europeo y deh€kjo, de 26
de octubre de 2005, relativa a las fusiones traorgfrizas de las
sociedades de capifél
Abordaremos su estudio en profundidad a lo largdCdeitulo 11l del

presente trabajo.

12) Directiva 2006/43/CE del Parlamento Europeo y deh&gjo, de 17
de mayo de 2006 , relativa a la auditoria legallae cuentas anuales
y de las cuentas consolidadas, por la que se noadifias Directivas
78/660/CEE y 83/349/CEE del Consejo y se derogdilactiva
84/253/CEE del Consejo
Se trata de una nueva directiva en materia de aoletgal de las
cuentas anuales y de las cuentas consolidadase Tiea doble
finalidad: por un lado, pretende conferir todavi@snndependencia y
profesionalidad a la figura del revisor contabler, ptro, insiste en la
exigencia de terminados requisitos profesionaldegntoldgicos para

el ejercicio de dicha profesion.

13) Directiva 2011/35/UE del Parlamento Europeo y d&n€ejo, de
5de abril de 2011, relativa a las fusiones de ksciedades

anénimag®.

*® DO L 310 de 25.11.2005.
>’ DO L 157 de 9.6.2006.
DO L 110 de 29.4.2011.
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Se trata de una version moderna de la directivB5BBLEE, a la cual
deroga y recodifica. La directiva tiene como obtextender las
garantias previstas para los socios y los tercemosel marco del
proceso de fusidon, a determinadas operacionesigasidjue tienen
caracteres analogos a los de la fusion, con ladiie de que no
pueda eludirse dicha proteccion. Igualmente, pdetegarantizar la
seguridad juridica en las relaciones tanto entie® daciedades
implicadas, como entre éstas y los terceros, asd @tre los mismos

accionistas, y limitar los supuestos de nulidad.
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2. Fusién de sociedades y principios fundamentales deerecho
comunitario.

Uno de los objetivos primarios de la Comunidad gaeofue, desde
sus inicios, el de crear un mercado comun, un eésgdaade las mercancias
y los productos pudieran intercambiarse libremestére los Estados
miembros sin ninguna barrera aduanera, donde lasonmes fisicas
(asalariados, autdbnomos, profesionales) y juridmadiesen circular sin

obstaculos, llevando a cabo su actividad en cualqpais de la Union.

La Comunidad Europea, con la finalidad de alcareaealizacion
de dicho mercado comun, ha garantizado ciertagditbes fundamentales,
tales como la libertad de movimiento de las persoaaravés de las
fronteras nacionales, la libertad de circulacionregcancias y capitales v,
ademas, dos libertades fundamentales que son mpgrtemtes para el
objeto de estudio del presente trabajo: la libreidmilacion de servicios y

la libertad de establecimiento.

Estas libertades comunitarias estan claramenteretdeionadas
unas con otras: la libertad de establecimientereita como libertad de
circulacion de las iniciativas econdmicas, presepda libertad de
circulacién de las personas y de los trabajadatelsmismo modo, ésta
precisa de la libre circulacion de capitales, psesia imposible dar
cumplimiento a la libertad de establecimiento sindgy disponer
libremente de los necesarios capitales y medi@ndieros. Por dltimo, la
libertad de establecimiento guarda una légica i@kacon la libertad de

circulacién de mercancias y servicios, ya que ndrfa sentido conceder
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todas esas facilidades para establecerse en @ngxtr y luego verse

obligado a operar exclusivamente en el mercadddnté

El estrecho vinculo entre las distintas libertaskegonfirma con la
lectura del Tratado de la Comunidad Europea (T@E)ual regula la
libertad de establecimiento en los articulos 43 8 Ws cuales se
encuentran en el capitulo Il del titulo Ill, entos preceptos relativos a la
circulaciéon de los trabajadores (capitulo |) ydiativa a la libre prestacion

de servicios (capitulo IlI).

El principio basico, rector de esta materia, estatanido en el

articulo 12 TCE, que dice textualmente:

"En el ambito de aplicacion del presente Tratadosiy perjuicio de las
disposiciones particulares previstas en el mism@& prohibira toda
discriminacion por razon de la nacionalidad.

El Consejo, con arreglo al procedimiento previsto @ articulo 251, podra

establecer la regulacion necesaria para prohibicltas discriminacionés

Este principio de no discriminacidn ademas de contribuir al
nacimiento de la figura del "ciudadano comunitariyp'de garantizarle la
imprescindible igualdad de tratamiento, se erigéuadamento de la plena
realizacion del mercado Unico, sustentado en laradibertades que
hemos mencionado: derecho a la libre circulacionniercancias, de
personas, de servicios y de capitales. En efecto,lidertad de
establecimiento y de prestacion de servicios, duggcan las actividades

profesionales y, en nuestro caso, las actividadespresariales

39 MARANELLI, K.: “Il diritto comunitario di stabilimento delle societa: la Corte di Giustizia e la

competizione tra ordinamenti nel diritto societario europeo”, en Percorsi di diritto societario europeo,
Giappichelli Ed., Torino (2007), pp. 119y ss.
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independientes, tienen por objeto liberalizar loximé& posible los

movimientos de los factores productivos dentrcadgi.

A la luz del TCE, queda claro que en Europa se dtagido el
mismo tratamiento para las empresas que para I@®nas fisicas. El
articulo 48 TCE establece que, a efectos del remmiento del derecho a
la libertad de establecimiento, las sociedadesud&cier Estado miembro
se equiparardn a las personas fisicas nacionaledicie Estado. Se
considera a las sociedades como personas, tituarerechos de igual

manera que lo son las personas fisicas.

Las libertades reconocidas por el Tratado imponéos éEstados
miembros la obligacién de suprimir cualquier dispds interna que
resulte contraria a estos principios. Esta previsia embargo, una
excepcion a la prohibicion de medidas restrictiyags se permite que los
Estados miembros adopten disposiciones legaleslammegtarias vy
administrativas que prevean un régimen especiah fp@g extranjeros,
siempre que estén justificadas por razones de grdbhco, seguridad y
salud publicas (articulo 46 TCE).

2.1. El derecho de establecimiento: articulo 43 TCE.

Como ya se ha dicho, la completa realizacién detcau® Gnico
depende de la actuacion de determinadas liberttales,como el derecho

a la libre circulacion de mercancias, personasicies y capitales.

El derecho de establecimiento, contenido en lokuwos 43 vy
siguientes del TCE, supone una forma de aplicag&ia libre prestacion
de servicios dentro de las fronteras comunitariga. libertad de
establecimiento implica el derecho de todo ciudadde un Estado
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miembro a establecerse en otro para llevar a cabacsvidad en las

mismas condiciones que los ciudadanos del Estaglmiondo de acogida.

Se prohibe, asi pues, todo tipo de discriminacidinecta o
indirecta, en base a la nacionalidad o en baseas oaracteristicas que
obstaculicen la libre circulaciéon de trabajadorBer este motivo, la
libertad de establecimiento supone, por una patereconocimiento
reciproco de sociedades en todos los Estados noemiyr por otra, la
sujecion de las sociedades que se establezcan distado miembro
diferente de aquel en que se constituyeron a lasnas formalidades

previstas para las sociedades del Estado de acogida

Los capitulos 2 y 3 del Titulo 11l del TCE se eryzar de regular,
respectivamente, el derecho de establecimiento gestcho a la libre
prestacion de servicios. Se trata de normas clavi ejue respecta al
nacimiento y desarrollo de todo el derecho sodtetauropeo, y son
inmediatamente aplicables y directamente eficaceto® ordenamientos
juridicos nacionales, como fue reconocido por lasguudencia del

Tribunal de Justicia de las Comunidades Eurdfeas

El articulo 43 del TCE reconoce la libertad de l@st@amiento en

los siguientes términos:

“En el marco de las disposiciones siguientes, qu&dagrohibidas las
restricciones a la libertad de establecimiento de hacionales de un Estado
miembro en el territorio de otro Estado miembro.cla prohibicién se

extendera igualmente a las restricciones relatigata apertura de agencias,

%0 E| primer pronunciamiento en este sentido ocurrié en el caso C-2/74, Jean Reyners v. Belgian State, de
21 de junio de 1974. Segun esta sentencia, un ciudadano de un Estado miembro que posea los requisitos
profesionales necesarios para desempefiar la profesién de abogado en un Estado miembro distinto,
tiene derecho a desempefiar dicha profesién en ese Estado miembro, independientemente de su
nacionalidad. Por lo tanto, el Sr. Reyners, que habia estudiado en Bélgica, donde habia superado todos
los examenes de habilitacion, como todos los abogados belgas, tenia el derecho a ejercer la profesién en
Bélgica aunque su nacionalidad fuese holandesa.
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sucursales o filiales por los nacionales de un #&stmiembro establecidos en el
territorio de otro Estado miembro.

La libertad de establecimiento comprendera el agcaslas actividades no

asalariadas y su ejercicio, asi como la constitacip gestion de empresas v,
especialmente, de sociedades, tal como se defimezl segundo parrafo del

articulo 48, en las condiciones fijadas por la Hgcion del pais de

establecimiento para sus propios nacionales, siupo de las disposiciones

del capitulo relativo a los capitales”.

Se trata por lo tanto de una clara especificacérpdncipio de no

discriminacion contenido en el art. 12 TCE, comoas anteriormente.

El articulo 48 TCE, por su parte, establece:

“Las sociedades constituidas de conformidad cotelgislacion de un
Estado miembro y cuya sede social, administracentral o centro de actividad
principal se encuentre dentro de la Comunidad qu&daquiparadas, a efectos
de aplicacion de las disposiciones del presentdtalap a las personas fisicas
nacionales de los Estados miembros.

Por sociedades se entiende las sociedades de Deoeaho mercantil, incluso
las sociedades cooperativas, y las demas persamaicas de Derecho publico

o privado, con excepcién de las que no persigafirulnicrativo”.

Se iguala de esta manera a las sociedades y Issnpsrfisicas,
como ya sabemos, siempre y cuando se den unasiomadi, a saber, que
las sociedades se hayan constituido en base gital®on de un Estado
miembro, y que tengan su sede social, administtacgitral o centro de

actividad principal dentro de la Union.

Ademas, cabe destacar que la nocion comunitarsodedad, que

es especialmente amplia, coincide con la de empdagkp que incluye a
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cualquier entidad, persona juridica o fisica, gasethpefie una actividad
industrial, comercial o de prestacion de servicesondmicamente
relevante; debe existir una ganancia o incremeatoinponial, pues se

excluye las actividades sin &nimo de lucro.

No obstante, por lo que respecta el ejercicio dmlecho de
establecimiento por parte de personas juridicdserdes precisar que éstas
podran disponer del derecho de establecimiento &ditulo secundario.

Trataremos de explicar esta afirmacion.

El art. 43 TCE prevé dos distintas hipotesis: er@gio de una
actividad profesional o econémicamente relevantesieriotalidad en un
pais distinto al de origen egtablecimiento a titulo principal o
establecimiento primar)p y el mantenimiento de dos centros actividad
diferentes: uno en el Estado de origen, y otro enEstado miembro
distinto, mediante la apertura de una agenciandesucursal o de una filial

(establecimiento a titulo secundaffb

Pues bien, si una sociedad pretendiera hacer Usdedscho de
establecimiento primario, necesariamente debesplalgar su sede social
efectiva de un Estado miembro a otro. En ese &sgirian muchisimas
complicaciones derivadas del hecho de que un giarero de paises usan
el criterio de la sede real o efectiva para deteamia nacionalidad de una
sociedad, por lo que, una vez transferida la sedlsa otro pais, podria
perderse la personalidad en el Estado de origedriglinal de Justicia
afirmé a este respeéfoque la norma contenida en el articulo 43 TCE no

atribuye a las sociedades el derecho a estableasiministracion central

61 STROZZI, G. “La liberta di stabilimento”, en Diritto dell’lUnione Europea - Parte speciale, Capitolo II,
Giappichelli Editore, Torino (2006).

62 C-81/87, The Queen v Daily Mail and General Trust PLC, de 27.9.1988.; C-210/06, Cartesio, de
16.12.2008. Vid. Infra Capitulo I, apartados 4.1y 4.6.
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en un pais diferente, conservando su personalidadele pais de
procedencia. Este es un problema que deberia eeselinediante acuerdos
entre los Estados miembros o mediante intervensiolegislativas

comunitarias.

Por consiguiente, en el ambito societario el deredie
establecimiento sélo puede tener sentido a titetmrsdario, mediante la
apertura de filiales, agencias y sucursales erstaue diferente de aquel en

el que se encuentra la sede principal.

El TCE prevé, naturalmente, excepciones y restmas a la

libertad de establecimiento.

El art. 45 TCE establece, en primer lugar, la ei6lu de la
aplicacion de las normas contenidas en el Captaldodas las actividades
gue, en un determinado Estado miembro, estén oeladas, aun de manera
ocasional, con el ejercicio del poder publico. #ds, reconoce en el
segundo parrafo la potestad del Consejo para dé&idb aplicacion de las

normas del Capitulo 2 a determinadas actividadesciertos requisitos.

La norma en cuestion, objeto de interpretacionriotisa por
cuanto supone una excepcion al principio generblTdatado, ha sido
interpretada por la jurisprudencia del Tribunal dHesticid* no puede
atribuirse a esta excepcion un alcance que tratxiehfin para el cual ha

sido prevista.

® En el ya mencionado Caso Reyners (Vid. supra nota 60) se habia argumentado que la profesion de
abogado revestia un caracter publico y, por lo tanto, debia quedar excluida del derecho reconocido en el
Art. 43 TCE. El Tribunal de Justicia rechazé esta argumentacién por considerar que excedia la intencidn
del legislador comunitario.
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El Tratado, por lo tanto, permite a los Estadosmbi®s impedir el
acceso a aguellas actividades que constituyan arigipacion directa y
especifica en el ejercicio del poder publico. Estaunstancia no se dard si
dichas actividades, en el marco de una profesiérmaada, constituyen

tan s6lo un elemento accesorio, separable de aanis

De ahi la obligacion de evaluar cada concreta piafe caso por
caso, identificando su ndcleo esencial y caratiewispara evitar caer en

exclusiones generales y aprioristicas.

Aparte de la exclusion contenida en el art. 45 TG&hemos
referirnos, en segundo lugar, a la clausula depexae del art. 46 TCE. Se
reconoce la aplicabilidad de leyes, reglamentosctpsaadministrativos
adoptados sobre la base de razones de orden puddigaridad y salud
publicas que prevean un régimen especial paraillosadanos extranjeros
(restricciones discriminatorias). La coordinaci@ tdles disposiciones es
competencia del Consejo (art. 46.2 TCE). Se t@imo puede verse, de
una de las disposiciones particulares que supomen axcepcion el

principio de no discriminacion consagrado en el E2tTCE.

Dada la ausencia de definiciones inequivocas dengodblico y de
seguridad publica, los Estados miembros consenemaesta materia una
cierta discrecionalidad, pero siempre bajo el @nde las instituciones
comunitarias y sometidos a los principios fijadas @l Tribunal de

Justicia®*.

*la Jurisprudencia se ha encargado de delimitar el uso de la posibilidad prevista en el art. 46 TCE,
indicando los requisitos que deben verificare para que una restriccidon discriminatoria no sea contraria al
derecho de establecimiento. En concreto, aparte de exigirse la presencia de esos intereses publicos a los
que se refiere el art. 46.1, sera necesario que las medidas sean las apropiadas con arreglo al fin
perseguido, y que sean proporcionales. Ademas, con respecto a cualquier otro tipo de medidas
restrictivas de las libertades contenidas en el Tratado que no encajen en el supuesto del art. 46.1, el
Tribunal de Justicia ha consagrado lo que ha venido en denominarse “rule of reason”, por la cual a
dichas medidas se les exigiran tres requisitos para no ser contrarias a los tratados constitutivos: que las
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Finalmente, debemos sefialar que, segun el art. GR, Tas
disposiciones de los articulos 45 a 48 son apksataimbién al Capitulo 3,
relativo a la libre prestacion de servicios, pordoe las exclusiones
contenidas en los articulos 45 y 46 TCE se extieradtodo el ambito de
libre circulacion, siendo aplicables en materia sggvicios y de libre

circulaciéon de trabajadores.

2.2. El derecho a la libre prestacion de servicios: Artiulo 49 TCE.

Las disposiciones del Tratado en materia de libestpcion de
servicios, contenidas en los articulos 49 a 55usean a las relativas a la
libertad de establecimiento, completando asi &rsia de liberalizaciones
de los trabajadores autbnomos y de las persorndgas establecidas en el

territorio comunitario.

El art. 49 TCE dispone:

“En el marco de las disposiciones siguientes, quéalgrohibidas
las restricciones a la libre prestacion de servicatentro de la Comunidad
para los nacionales de los Estados miembros estalile en un pais de la

Comunidad que no sea el del destinatario de latpoéén.

El Consejo, por mayoria cualificada y a propueseala Comision, podra
extender el beneficio de las disposiciones del gimes capitulo a los
prestadores de servicios que sean nacionales déenser Estado y se

hallen establecidos dentro de la Comunidad”.

medidas no sean discriminatorias, que las actuaciones llevadas a cabo sean las correctas con arreglo al
fin perseguido, y que guarden relacidon de proporcionalidad. Asi pues, se observa que en los casos de
medidas basadas en el art. 46 (esto es, en caso de orden, seguridad y salud publicos) no se exige el
requisito de no discriminacién; en cambio, en los demas casos de actuaciones contrarias a la libertad de
establecimiento, si serd exigible la no discriminacidn en razén de nacionalidad. La “rule of reason” fue
reconocida en la famosa sentencia C 120/78 Rewe Zentral AG v. Bundesmonopolverwaltung fuer
branntwein (Cassis de Dijon), de 20.2.79.
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Se permite, pues, a las personas mencionadagpezcepto no sélo
trasladarse fisicamente y de manera estable a Edtado miembro
(derecho de establecimieft®ino también mantener la sede en su propio
Estado y dirigir al mismo tiempo su actividad aesog, destinatarios de la
prestacion, que estan establecidos en un Estadmbmoedistinto al de

origen (ibre prestacion de servicips

Por expreso reenvio del art. 55 TCE, el régimdnddescho de
establecimiento contenido en los articulos 45 @B se extiende también
a la libre prestacion de servicios. En consecuetaiaplicacion del art. 48
TCE al Capitulo 3 implica que las normas sobreeliprestacion de
servicios abarcaran a las sociedades constitum#erme a la legislacion
de un Estado miembro y cuya sede social, adminiétracentral o centro
de actividad principal se encuentre dentro de lm@odad, equiparandolas

a las personas fisicas.

Como se ha sefalado anteriormente, el articulo@R ¥, junto a
él, todas las disposiciones contempladas en el t@apB han de
considerarse directamente aplicables en el ordemaonjuridico de cada
Estado miembro sobre la base de lo establecidolgqurisprudencia
comunitari&®. La disposicion del Tratado que prohibe las mstnes a la
libre circulacién de los servicios, dado que comgiena obligacion precisa

e incondicional para los Estados miembros, estiddade "efecto directo”.

® Caso Jean Reyners v. Belgian State (Vid. supra nota 60); C-26/62, NV Algemene Transport- en Expeditie
Onderneming van Gend & Loos v. Administracion fiscal holandesa (conocido como caso Van Gend en
Loos), de 5.2.1963. La eficacia directa es un principio fundamental del Derecho comunitario. Enunciada
por el Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas en la sentencia Van Gend en Loos, la eficacia
directa confiere a los individuos derechos ejercitables ante los jueces nacionales y comunitarios. Este
principio favorece la penetracién del Derecho comunitario en el Derecho nacional. Ademas, protege los
derechos individuales, que podran sustentarse directamente en una norma comunitaria,
independientemente de la existencia o no de normas de derecho interno. Por lo que respecta al derecho
comunitario primario, con la sentencia Van Gend en Loos el Tribunal consagrd el principio de eficacia
directa siempre y cuando las obligaciones sean precisas, claras e incondicionadas y no requieran
medidas complementarias de caracter nacional o comunitario.
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En referencia a cdmo la jurisprudencia del Tribumalllenado el
vacio normativo provocado por el legislador comanmot resulta
particularmente interesante el fundamento numerod@7la conocida
sentenciavan Binsbergefi, el cual afirma que los art. 59 y 60 TCE
(referentes a la libre circulacion de capitalé®nen efecto directo y, por
tanto, pueden ser alegados ante los 6rganos jutisoinales nacionales, en
todo caso en la medida en que establecen la suprede todas las
discriminaciones al prestador de servicios por mazie su nacionalidad o
de la circunstancia de que resida en un Estado imierdistinto de aquél

donde debe realizarse la prestacion”.

En definitiva, la eficacia directa concede a losidadanos
destinatarios de la prestacion una serie de desadilectamente invocables
ante los tribunales de los Estados miembros, pémdibles oponerse a
cualquier disposicion nacional que implique undri@son a las libertades

garantizadas por el derecho comunitario.

Resulta evidente que el derecho comunitario haidueeconocer
determinados mecanismos de proteccion especialnarisévos en favor
del prestador de servicios. Es importante el guinaile no discriminacion
por razén de nacionalidad consagrado en el artI6CE, que encuentra
su concrecion en el ambito de la libre prestac@setvicios en el articulo
50 TCE in finge, pues éste establece que el prestador podra reguce
actividad“en el Estado donde se lleve a cabo la prestacgnlas mismas

condiciones que imponga ese Estado a sus propimemales”.

La jurisprudencia del Tribunal de Justicia ha raie la necesaria
liberalizacion de la prestacion de servicios, dacldo incompatible con

los principios fundamentales del Derecho comumitarcualquier

% -33/74, de 3.12.1974.
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disposicion nacional (aunque no se base en lamelad o la residencia)
gue produzca el efecto de dificultar o, inclusohdeer que resulte menos
atractiva la prestacion de servicio en un Estademhbro distinto del de
origen. Se puede sefalar que, en este caso, lee flieeralizacion en
materia de servicios sigue la senda ya trazadaladiiare circulacion de
las mercancias, pues jamas se ha discutido laneloidin de cualquier tipo
de restriccion, aunque fuera no discriminatoriege quidiera acarrear un

obstaculo efectivo a su circulacion.

Debemos recordar que el articulo 49 TCE establecao
requisitos necesarios para la libre prestacionedé@csos la posesion de la
nacionalidad de un Estado miembro y el establecatmien el territorio
comunitario. Asi, en principio un sujeto extracomano no podria gozar
de esta libertad. No obstante, el parrafo segumdtlanéncionado articulo
prevé la posibilidad de que el Consejo extiendahalibeneficio a
prestadores de servicios que sean nacionales al#oesto miembros pero
gue se hallen establecidos dentro del territorrawgtario. Sin embargo, la

norma no ha sido aplicada en ningin momento.

Por otro lado, se debe delimitar qué se entiendespovicios a
efectos de la aplicacion de este capitulo del Txt.andlisis del articulo
50 TCE pueden extraerse unas caracteristicas gqueitg® acotar esta
figura.

El “servicio” habrda de reunir tres condiciones: e&€b ser
remunerado, transfronterizo y temporal. Esto dsg, @restacion le debera
corresponder una remuneracidon como contraprestdeidalacion entre el
prestador y el destinatario de los servicios dedsadollarse en diferentes
Estados miembros; y, por ultimo, la presencia destador en el Estado

miembro diferente de aquel en el que estad estdblecd podra tener
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caracter estable y continuado, lo que distingueigaenente la libertad de

prestacion de servicios de la libertad de estahieaito.

La forma mas comun de manifestarse la libre prestace
servicios se da en los supuestos en que el pregtadostrial, asesor, etc.)
se desplaza a otro Estado para efectuar sus ssrifn segundo caso seria
el de determinados profesionales que ofrecen susiciss por
correspondencia o telefonicamente a clientes 981ad el extranjero. Pues
bien, con respecto a la primera modalidad, existe garantia reconocida

en el articulo 50 TCHn fine®’, como se ha visto con anterioridad.

La formula de esta disposicibn no contempla eleteqgosible
supuesto, aquel en el que un sujeto de se degmazaecibir un servicio.
Empero, el Tribunal de Justicia extendio la nornestas casos a traves de
la sentencialLuisi-Carbon&®. Dos ciudadanos italianos habian sido
detenidos en la frontera cuando viajaban al exdranpor vacaciones, con
dinero en efectivo en cantidad superior a lo peéamitas leyes monetarias
de entonces. En el recurso judicial promovido @i&s sanciones que
vinieron sus impuestas, ambos afirmaron que eraliservia su para pagar
los servicios turisticos y los cuidados médicos qiee se habrian
beneficiado al extranjero. El Tribunal entendio ,oere base al articulo 49
TCE, se debe permitir la libre prestacion de s@sictanto si el
desplazamiento lo realiza el prestador como satmelel beneficiario de los
servicios. El Tribunal se expresé de manera inemai\al sefialar que la
libertad de prestacion de servicidsomprende la libertad de los
destinatarios de los servicios para desplazarséra Bstado miembro con

el fin de hacer uso del servicio sin ser obstaaalos por restricciones, ni

& BALLARINO, T.: Manuale breve di diritto dell'Unione Europea - “Liberta di stabilimento e di

prestazioni si servizi”, Edizioni Cedam, 2004.

%8 Casos acumulados 286/82 y 26/83. Graziana Luisi e Giuseppe Carbone v. Ministero del Tesoro.
Sentencia de 31.1.1984.
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siquiera en materia de pagos, y que los turistas, Ibeneficiarios de
cuidados medicos, y quienes efectian viajes daliestw de negocios,

deben ser considerados como destinatarios de sesViPunto 16).

Una cuarta tipologia de libertad de prestacionateicos aparece
cuando tanto el prestador como el destinatario sklvicio estan
establecidos en un mismo Estado, pero se despéaato para realizar la
prestacion. El Tribunal también se pronuncié a esgpecto con motivo de
la exigencia por parte de algunos Estados de ujedataspecial emitida
por ellos, que seria requisito imprescindible pnsar a cabo actividades
de guia turistica en su territofio El Tribunal reconocié quéilas
disposiciones del Tratado relativas a la libre geeson de servicios s6lo
dejan de aplicarse cuando todos los elementos gtexvienen en una
determinada actividad concurren en el interior desolo Estado”(Punto
9). “Por consiguiente, las disposiciones del articu® deben aplicarse en
todos los casos en los que un prestador ofrezcassungicios en el
territorio de un Estado miembro distinto de aquel el que esta
establecido, cualquiera que sea el lugar en guéreststablecidos los

destinatarios de dichos serviciog§Punto 10).

Para concluir, veremos las exclusiones a la apdinate las normas

sobre libre prestacidon de servicios.

En primer lugar, el articulo 50 TCE excluye expresate las
prestaciones reguladas por las normas relativas léore circulacion de
mercancias, capitales y personas. El articulo 8lug, por su parte, las
prestaciones de servicios en materia de transp@egsladas por los arts.

70 y siguientes TCE) y los servicios de seguroacé&aos y financieros,

69 C-154/89. Comision Europea v Republica de Francia. Sentencia de 26.2.1991.
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que seguiran dependiendo de las normativas intedeados Estados

miembros.

Finalmente, el reenvio operado por el art. 55 TGEet@rminadas
normas sobre la libertad de establecimiento sudaneplicacion del
articulo 45 TCE, por lo que quedan excluidas daligwodo las actividades
qgue, en el Estado de acogida, estén relacionadasju@ solo sea de

manera ocasional, con el ejercicio del poder pablic
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3. Obstaculos a la realizacion de fusiones transfronteas antes de
la Directiva 2005/56/CE.

Antes de la adopcién de la Décima Directiva, y delsi
contemporaneo pronunciamiento del Tribunal de daséin el cas&evic
la conclusion de fusiones transfronterizas se d#dieultada por una serie

de obstaculos, los cuales pueden dividirse en alegarias:

a) obstaculos al ejercicio del derecho de estableaimiginculados a la
cuestion del mutuo reconocimiento de sociedadesmarggtas, asi
como a la aplicacion injustificada y desproporcamale medidas
restrictivas por parte de los Estados miemfiros

b) obstaculos de Derecho Internacional Privado, dedsade la
diversidad de normativas nacionales en materia dsgiories
transfronterizas y de normas de conflicto vigergeslos Estados
miembros, de las que surgian conflictos de leygfugciones de gran

inseguridad juridica.

A fin de eliminar los obstaculos que dificultabaas Ifusiones
transfronterizas, y de facilitar la realizacion etas operaciones, se hacia
por lo tanto indispensable una intervencion, tamtoivel jurisprudencial
como a nivel legislativo, orientada a:

- conseguir que los ordenamientos de cada Estado broem
consideraran admisibles las fusiones transfroreren las mismas
condiciones y con las mismas formalidades impueptasla ley

nacional a las fusiones internas, evitando cualqdema de

" Incluso cuando la ley nacional no prohibe expresamente las fusiones transfronterizas, la realizacion de
estas operaciones, no obstante, puede encontrar obstaculos de distinta naturaleza. Los principales
obstdaculos puestos por las normativas nacionales suelen ser fiscales, administrativos (tramites gravosos
y complejos) o pueden derivar del abuso de poder por parte de las autoridades vigilantes de los Estados
miembros. BIGI (2006), cit., p. 788.
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discriminacion que pudiera chocar con el pleno meconiento de la
libertad de establecimiento;

- eliminar toda inseguridad asociada a la aplicacidterpretacion y
coordinacion de las normas materiales y de Derdctemnacional
Privado de los Estados miembros, a menudo fragmasty en
conflicto entre si, mediante la introduccion de uregulacion
armonizada basada en una combinacion de normasriatede
uniformes y normas de conflicto, destinadas a ifleat la ley

aplicable a los distintos aspectos de las fusitaesfronterizas.

Como se podra observar en el cuarto apartado dedepie
Capitulo, el asunto del reconocimiento mutuo deeslacles, si bien nunca
fue abordado por el Tribunal de Justicia en ref@eera las fusiones
transfronterizas, puede considerarse ya generamsaperado por la
consolidada jurisprudencia del Tribunal, que hasagnado la existencia de
una obligacién general de reconocimiento de lagesag comunitarias por
parte de los Estados miembros. Ello ha permitigi@sar el problema de la
tradicional dicotomia entre las opuestas teoriadadsede real y de la
incorporacion, con la definitiva prevalencia desdégunda sobre la primera.
La necesidad de garantizar el reconocimiento dedei®dades constituidas
en base a la ley de un Estado miembro obliga aphcag en virtud del
principio de prevalencia del Derecho comunitaribrecel Derecho interno,
las normas de conflicto nacionales incompatiblea eb derecho de

establecimiento.

En el cuarto apartado se explicard también conserdencigSevic
ha aclarado que las fusiones transfronterizas septan una modalidad de

ejercicio del derecho de establecimiento y, conmlestano pueden ser
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obstaculizadas por la legislacion de los Estad@snimios salvo mediante
medidas justificadas por exigencias de interésiguilyl adoptadas desde el

respeto al principio de proporcionalidad.

Si bien el Tribunal de Justicia ha eliminado losstabulos
referentes al libre ejercicio del derecho de establiento, no puede
decirse lo mismo con respecto a las problematicas Dkerecho
Internacional Privado derivadas del caracter tracismal de la figura, las
cuales se analizardn mas adelante en el preseattadp 3. Los problemas
de coordinacion derivados de la coexistencia deralites legislaciones
nacionales en materia de fusiones transfrontenzale distintos sistemas
nacionales de Derecho Internacional Privado, nodndm resueltos por la
jurisprudencia sino, como no podia ser de otro anad través de la
intervencién del legislador comunitario mediantedmpcion de la décima

Directiva a la cual se dedica el Capitulo llI.

Se debe destacar en este punto que, mientras gusbétaculos
relativos al ejercicio de la libertad de estableento hacian imposible la
realizacion de las fusiones transfronterizas, etm&dida en que tales
operaciones podian ser sometidas a prohibiciorsedwdbs por parte de las
autoridades nacionales, en cambio los problemastivet a la
identificacion de ldex societatisno impedian por completo la realizacion
de estas operaciones, sino que suponian una thficgle desincentivaba
la utilizacion de esta modalidad de reestructuragi@r parte de las
sociedades comunitarias. Por consiguiente, se paddear que la
jurisprudencia comunitaria, al resolver los proldemvinculados al
ejercicio de la libertad de establecimiento, hailpltado las fusiones
transfronterizas a nivel comunitario, mientras d@eDécima Directiva,

como puede confirmarse con la lectura de sus treems considerandos,
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se limité a facilitar la realizacion de estas opinaes eliminando los

obstaculos derivados de la heterogeneidad de tasativas nacionales.

3.1. Obstaculos al ejercicio del derecho de establecimi® por

parte de los Estados miembros.

Tras haber expuesto una necesaria introducciérestn apartado
nos ocuparemos de analizar los diferentes obstgquie las legislaciones

de los distintos Estados miembros oponian a lasrfes transfronterizas.

Para comprender lo fragmentarias y heterogéneasetpre las
normas nacionales que regulaban las fusiones tomtsfizas antes de la
trasposicion de la Décima Directiva en los Estadoembros, resulta
conveniente echar un vistazo a las legislacionesaldanos Estados

europeos.

Dentro de los distintos Estados miembros, es podialcer una

distincion entre:

(@) ordenamientos que prohiben expresamente laBonéss
transfronterizas o en los cuales, en ausencia de leym que regule
expresamente tales operaciones, la prohibiciorossiaderd implicita por

via interpretativa;

(b) ordenamientos que no contemplan expresamestéusones
transfronterizas y en los cuales resulta cuandocomdndosa la posibilidad

de realizar dichas operaciones;

(c) legislaciones que reconocen la posibilidad efdizar fusiones

transfronterizas, pero someten esta posibilidagt@chinadas condiciones;
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(d) legislaciones que admiten expresamente las orfasi

transfronterizas sin exigir condiciones particegar

Al primer caso pertenecen Suecia, Austria y Alemani

El derecho sueco prohibia el traslado de la sedasdeociedades al
extranjero (lo que, de hecho, ocurre mediantedbzecion de las fusiones
transfronterizas), mientras que la legislacion raad ni siquiera

contemplaba esta posibilidad

Por su parte, en Alemania las fusiones estabanacsgl por la
UmwandlungsgesemwG), la ley sobre las operaciones extraordasari
de sociedades, que en su primer paragrafo contbenglaicamente las
operaciones entre empresas con sede en Alemamiainguna referencia
expresa a las fusiones entre empresas alemanagygades con sede en el
extranjero. La doctrina y la jurisprudencia alensaraan interpretado
restrictivamente la norma, excluyendo la posibdidde fusion con
empresas de otros Estados miembros. Asi pues, ra@usencia de una
prohibicion expresa, debia descartarse que el Berateman permitiera

las fusiones transfronterizas.

Al segundo grupo pertenecen Bélgica, Holanda y mbwego.

En estos paises, ante la ausencia de disposicaspexificas, la
doctrina estaba dividida entre quienes consideradarisibles las fusiones
transfronterizas y quienes no lo creian asi. Nstiexi tampoco precedentes

jurisprudenciales importantes en la materia queigpad ayudar a

& PRETO, A. — DESOGUS, C., “La direttiva comunitaria sulle fusioni transfrontaliere di societa di
Capitali”, en Contratto e impresa / Europa, (2006), Vol.1, p. 237.
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inclinarse por uno u otro argumefftoEn Luxemburgo, en concreto, parte
de la doctrina consideraba que la legislacion matiopermitia
exclusivamente que las sociedades luxemburguesesrporasen a

empresas extranjeras, pero no al contfario

Al tercer grupo pertenecen Francia, Grecia, Espd&f@iugal,

Dinamarca y Reino Unido.

En Francia, una sociedad podia absorber una sacedranjera a
través de un aumento de capital realizado mediange aportacionn
natura Igualmente la sociedad francesa podria incorperaruna sociedad
extranjera a condicion de que Francia hubiera cafiebcon el Estado
miembro de la sociedad absorbente un convenio crenifeese la

realizacion de esta operacian

Tanto en Grecia como en Portugal la absorcién d@e satiedad
extranjera por parte de una empresa nacional esdlpomediante un
aumento de capital del absorbente. Para que umadadcgriega pudiera
ser absorbida por una sociedad extranjera eraaréés aprobacion de los
miembros de la asamblea general, observando utesragados quoérums

constitutivos y deliberativos.

En Espafia, mientras que las fusiones por absodei@ma sociedad
extranjera estaban permitidas (previa disolucianiiguidacion de ésta), la
absorcion de empresas espariolas por sociedadasjerds en principio no
era posible. Al igual que sucedia en el sistemacés, la segunda

posibilidad estaba supeditada a la existencia deoamenio internacional

2 SEms, M., “The European Directive on Cross-Border Mesgén International Modél’, en
Columbia Journal of European La{@004/05), Vol. 11, p. 170.

3 CERVINO, G., “Fusioni internazionali e trasferimento all’estero della sede dell'impresa. Profili civilistici
e fiscali comparati a confronto e problematiche legate alle liberta fondamentali dell’Unione Europea.
L'esempio del Granducato di Lussemburgo — Italia”, en Rassegna tributaria, 2000, p. 1873.

* PRETO — DESOGUS (2006), cit., p. 238.

(66]



entre Espafia y el Estado miembro al que pertetesizciedad absorbente

gue previera la posibilidad de realizar tales ogerees.

En Dinamarca, las fusiones transfronterizas estgiemitidas

siempre que las aprobaraG@dntral Assessment Bodrd

Por su parte, el ordenamiento del Reino Unido edgpuldos
procedimientos con efectos analogos a los de ls®rfes. Un primer
procedimiento seria el previsto porC@mpany Actde 1985, mediante el
cual la operacion de reestructuracion se realizatravés de la cesion de
los bienes y las participaciones de la sociedadiiadg a la sociedad
adquirente, debiendo esta ultima realizar el pagouda determinada
cantidad. Un segundo procedimiento era el prewstola Insolvency Act
de 1986, el cual se desarrollaba mediante la lagidah voluntaria de una
sociedad y la consiguiente transferencia patrinh@nthbs o0 mas sociedades
de nueva constitucién, que emiten acciones y laggan a los accionistas
de la sociedad en liquidacion en contraprestacidn @ aportacion de
bienes pertenecientes a esta Ulffinge ha puesto de relieve que, dado que
segun la ley inglesa solo el segundo procedimipatba ser utilizado para
realizar fusiones transfronterizas, y que el prorestaba reservado para las
fusiones internas, existia una evidente desiguatiatrato entre las dos
modalidade¥.

Un caso peculiar es el del sistema italiano, ecual las fusiones

transfronterizas estan expresamente admitidas aniello 25.3 de la Ley

> PRETO— DESOGUS (2006)p. 240.

76 GIANNINO, M., La mobilita delle societa nel mercato unico e le fusioni transfrontaliere: dalla decima
direttiva CE in materia di diritto societario al caso Sevic, consultable en
http://www.diritto.it/art.php?file=/archivio/22592.html, 7.9.2006, p. 2.

7 GIANNINO, M. cit. p.2.
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n. 218/95 que regula el sistema de derecho intemalcprivado en dicho
pais®,

La norma establecéi trasferimenti della sede statutaria in altro Stat
e le fusioni di enti con sede in Stati diversi hamfficacia soltanto se posti in

essere conformemente alle leggi di detti Statres®ati.

De esta manera, el ordenamiento italiano autoazéugion entre
sociedades italianas y sociedades extranjeras eoye las fusiones
transfronterizas sean admisibles también por Ider@amientos nacionales
de las sociedades extranjeras involucradas, yajapdracion se realice en
cumplimiento de las formalidades previstas porlégsslaciones de todos

los Estados de las empresas implic&tas

En vista de la heterogeneidad de regulaciones deEktados
miembros, puesta de manifiesto en este apartaddelo® causar extrafieza
el hecho de que el Tribunal de Justicia hubierantdgvenir para eliminar
las trabas a la libertad de establecimiento pr@vees de los derechos
nacionales. En efecto, bastantes Estados miemlegaban la posibilidad
de fusiones transfronterizas, lo cual, en opiniéh Tibunal, constituye
una violacion de los principios comunitarios fundsuales. Debio ser la
jurisprudencia comunitaria quien, mediante la ptetacion de las normas
del TCE en diferentes sentencias, consagrara igagidn de reconocer las
fusiones transfronterizas de sociedades. Abordarengrofundidad esta

cuestion mas adelante.

’® Legge 31 maggio 1995, n. 218. Riforma del sistema italiano di diritto internazide privato.
”® PRETO— DESOGUS(2006), p. 242.
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3.2. Obstaculos de Derecho Internacional Privado.

En el apartado precedente hemos analizado los coiistaa la
realizacion de las fusiones transfronterizas deedades que tienen su
origen en las disposiciones de los Estados miemfres impiden o
dificultan el ejercicio de la libertad de estabhei@nto reconocida en el
TCE.

Junto a ellos, como adelantamos en su momentoteexros
obstaculos de caracter internacional privatistieavddos de la enorme
heterogeneidad de normativas nacionales en matdea fusiones
transfronterizas, asi como de la variedad de nodeasonflicto presentes

en los distintos ordenamientos juridicos.

Las normas de conflicto dirigidas a regular el testajuridico de
las sociedades de capital, asi como las reglama@as a determinar la
Ley nacional aplicable a cada concreta socieldxdspcietatisno han sido
objeto de armonizacion por el legislador comurotaiEn consecuencia,
existen significativas diferencias en cuanto a pasitos de conexion
elegidos por cada uno de los sistemas de deretdrmacional privado de
los Estados miembros, pudiéndose dividir princigadta en dos
categorias: de un lado, los puntos de conexiénradigs en la “teoria de la
incorporacion” y, de otro, aquellos basados en tkorfa de la sede

efectiva” (o reaf}’.

80 BALLARINO, T., “La societa per azioni nella disciplina internazionalprivatistica”, en COLOMBO, G.E. -
PORTALE, G.B, (coord.), “Trattato delle societa per azioni”, vol. 9, t. 1, Torino (1994), pp. 113 y ss.
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3.2.1.Determinacion de lalex societatis

a) Teoria de la incorporacion.

La teoria de la incorporaciorGfindungstheorieo Incorporation
Theory es seguida, entre otros paises, por Reino Uiidoda, Holanda,
Dinamarca, y, aunque con algunas adaptacionesEgmafid e Italid?
Segun esta teoria, las sociedades se regiran pewy ldel Estado con
arreglo a cuya legislaciéon se constituye. Pormbotanada tendra que ver el
lugar donde se constituyd, ni su sede real, nede gstatutaria, ni el lugar

de su explotacion principal.

En tal caso, si una sociedad decide trasladaedri® el lugar de su
explotacion a un Estado miembrue haya adoptado este punto de
conexiodn, la sociedad ser& reconocida como sutidd de personalidad
juridica en virtud del derecho del Estado de oridém se plantea, pues,
ningun problema relativo al ejercicio del derechwo edtablecimiento por
parte de la sociedad, a la cual le sigue siendcadi¢ el derecho del
Estado de origen, incluso cuando desempefie suidactjvparcial o

totalmente, en el Estado de acogida.

El reconocimiento de la sociedad por parte del déstae

establecimiento es posible, por regla general peddientemente del punto

® Tanto los articulos 5 de la Ley de Sociedades Andnimas y 6 de la Ley de Sociedades de Responsabilidad
Limitada (ambas hoy derogadas), como el actual articulo 8 del texto refundido de la Ley de Sociedades
de Capital, establecen como criterio de conexién la sede estatutaria. Serdn indiferentes el lugar de
constitucion de la sociedad, su sede real o el pais donde despliegue sus principales actividades
econdmicas: una sociedad tendrd nacionalidad espafola si su domicilio estatutario estd fijado en Espaiia
(CALVO CARAVACA, A.L. / CARRASCOSA GONZALEZ, )., Derecho Internacional Privado, Vol. Il, Ed.
Comares, 72 edicién, Granada (2006), pp. 304-305)

82 E| articulo 25.1 de la Ley n. 218/95, el cual regula la ley aplicable a las personas juridicas, adopta el
criterio de la incorporacidn, pero impone sin embargo la aplicacion de la ley italiana siempre que que la
sede de administracion o el objeto principal de la sociedad se encuentren en Italia. Un profundo andlisis
de la norma en BENEDETTELLI, M., “La legge regolatrice delle persone giuridiche dopo la riforma del
diritto internazionale privato”, en Rivista delle societa, 1997, p. 39.
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de conexion adoptado por el Estado de constitudiénla socieddd
Incluso en caso de que el Estado de origen adapteokia de la sede
efectiva, ello no impediria que el Estado de degstatonociera la sociedad
que ha trasladado alli su sede administrativa, aomeue este ultimo
Estado aplique el principio internacional privatistdelreenvio Pero, en
principio, como estabamos observando, el ejercid# derecho de
establecimiento no encuentra ningun obstaculo srEktados miembros

gue siguen la teoria de la incorporacion.

Esta teoria permite a las empresas constituirseeleistado
miembro que les ofrezca la legislacion mas verdggjmglependientemente
del territorio en el que, una vez constituidas,tggréden desempenar
realmente su actividad, trasladando alli su sederastrativa. Si bien, por
un lado, se estimula la competencia entre ordemaosiejuridicos,
impulsando a los Estados a concebir un sistemaodeas mas atractivo
para las empresas, por otro lado los Estados quataadel criterio de la
incorporacién se ven obligados, a veces, a impamstriccione¥

destinadas a frenar el fendmeno de las Ilamadasudo-foreign

8 Contrarios a esta afirmacion RIGHINI, (2006), cit., p. 761, y WYMEERSCH, E., “Il trasferimento della
sede della societa nel diritto europeo”, en Rivista delle societa, 2003, Vol. Il, p. 730. Segun estos autores,
si el Estado de origen observa el criterio de la sede efectiva, el caso en que una sociedad de ese estado
se trasladara a otro supondria la disolucidn de la sociedad en el Estado de origen, de forma que en el
Estado de establecimiento no podria reconocerse una sociedad disuelta con arreglo a las normas de su
pais de procedencia. Seria necesaria entonces la reconstitucion de la empresa en el pais de destino. A
esta opinion se le puede objetar que el problema del reconocimiento de sociedades en el Estado de
establecimiento es una cuestion de Derecho Internacional Privado y, por ello, debe resolverse aplicando
las normas internacional privatisticas de ese mismo Estado, y no en base a las del Estado de
constitucidn, a no ser que en el Estado de establecimiento se contemple el principio del reenvio.

8 Ejemplo de norma que impone restricciones de este tipo la contenida en el articulo 9.2 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, que establece que “las sociedades de capital cuyo
principal establecimiento o explotacion radique dentro del territorio espafiol deberan tener su domicilio
en Espafia”. (Para tener una perspectiva amplia de las restricciones y otras medidas adoptadas como
respuesta a las pseudo-foreign corporations, vid. SANCHO VILLA, D., La transferencia internacional de la
sede social en el espacio europeo, Eurolex, Madrid (2001), pp. 290-336).
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corporationg®, es decir, empresas que no presentan ningdn ¢ipdndulo

con el Estado de constitucfén

b) Teoria de la sede real.

La segunda teoria es la de la sede efectiva otegahién llamada
sede de direcciénS{tztheori¢. Es la seguida en la mayor parte de los
Estados miembros, entre ellos Alemania, Bélgica ustda. Se puede

considerar la tesis germana por excelencia.

Segun este criterio, a la sociedad se le aplieak&y del Estado en
que tenga su sede de administracion efectiPdacé of Central
Administratian), entendida como étentro de decisiones del que emana la

actividad de la persona juridicd”.

Esta teoria se basa en la necesidad de que eristineulo real
entre las sociedades y el territorio del Estado @oyo ordenamiento
pretenden ser reguladdslLa sociedad que pretenda trasladar su sede
administrativa a otro Estado miembro en el cual &ij criterio de la sede
real, no podra hacerlo, puesto que el Estado dablestmiento no la
reconocera como persona juridica al no estar ledad constituida segun
el Derecho de ese Estado. Por ello, se priva ad@dad de la posibilidad
de ejercer el derecho de establecimiento en ague#itados que adoptan el

criterio de la sede real o efectiva. La sociedael desee establecerse en

% Las llamadas pseudo-foreign corporations son sociedades que fijan su domicilio estatutario en paises
extranjeros con legislaciones permisivas para quedar sometidas a la Ley de tales paises y evitar la
aplicacién de la Ley, mds estricta, del Estado donde tienen su sede real o su explotacién econémica. Es el
llamado sindrome de Delaware. (CALVO CARAVACA / CARRASCOSA GONZALEZ (2006) cit., pp. 305-306)
8 MUCCIARELLI, F.M., “Liberta di stabilimento comunitaria e concorrenza tra ordinamenti societari”, en
Giurisprudenza Commerciale, 2000, Vol. I, p. 563.

¥ MUCCIARELLI, cit., p. 563.

% RIGHINI, (2006) cit., p. 759.
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uno de tales estados no tiene otra opcién queveisa y reconstruirse

posteriormente en el Estado de destino, segunrecbe de éste.

A diferencia del criterio de la incorporacion, eiterio de la sede
real es el resultado de una doctrina proteccianiStasincentiva la
competencia entre ordenamientos, en tanto en cuaptde a las empresas
poder elegir el Estado que ofrezca la legislaci@s ventajosa para ellas,
obligandolas en cualquier caso a sujetarse a ladstyEstado en que

pretendan desempenar efectivamente su actividad.

Esta teoria presenta claros inconvenientes. Ptadm las grandes
corporaciones del siglo XXI son dirigidas desdeospaises a la vez, lo
gue provocaria el problema del cimulo de Leyesalples y el problema
de la indeterminacion de cudl es el lugar de dibecefectiva de la
sociedad. Por otro lado, la sede de direccién pgadiar con extrema
facilidad en el contexto actual, con lo que surger@blema del “conflicto
movil”. Es decir, cada vez que la sociedad camuiaréugar de direccion,
seria preciso volver a constituirla con arreglonanuevo Derecho estatal,

lo que resultaria muy costdéo

3.2.2.ldentificacion de la ley aplicable a las fusiones.

Como cualquier instituto caracterizado por elementde
transnacionalidad, las fusiones transfronterizathién plantean una serie
de problemas de Derecho internacional privado Vauns a la necesidad
de aplicar varias Leyes nacionales (lages societatisle las sociedades

participantes en la operacion), cada una de laesymetende regular en

8 CALVO CARAVACA / CARRASCOSA GONZALEZ (2006) cit., pp. 302-303.
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via exclusiva, o a veces cumulativa, todos los elgos concretos del

fendmeno.

Las dificultades de caracter internacional privets que
obstaculizan la realizacion de las fusiones trangtrizas no se refieren,
por lo tanto, sélo a la antitesis entre la teoeidadncorporacion y la teoria
de la sede real, en los términos que acabamos rdesiie que afectan
también a la determinacion de las leyes nacioriEesdas a regular los
distintos aspectos juridicos de estas operacioneas ks conflictos
originados por el concurso de diferentes ordenawseaplicables, que a

veces resultan muy heterogéneos y contradictorios.

El problema de la oposicidon entre teoria de larmo@cion y de la
sede real concierne a los presupuestos para laagah de la fusion
transfronteriza, es decir, la operacion sera viadle® si las normas de
Derecho internacional privado de los Estados miemmo impiden el

reconocimiento de las sociedades extranjeras

En cambio, la cuestion de la determinacién de\aafdicable esta
estrechamente ligada al caracter transnacionaladepéracion y no se
refiere a sus condiciones previas 0 presupuestasasun momento légica
y cronolégicamente posterior en el que debe reggilar procedimiento de
fusion y los efectos producidos por ésta. Despleéisaberse comprobado
que la operacion es viable segin cada uno de tEhamientos juridicos
de los Estados interesados, se debe proceder @ficdencual de esos
ordenamientos debe regular cada uno de los distingpectos de la

operacion.

Como se vera en las proximas paginas, las difidetdampoco se
agotan en la determinacion de la ley aplicable, qgee, una vez
identificadas las Leyes aplicables, se plantea ltarior cuestion de
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comprobar su compatibilidad y resolver posibles flatios de leyes

originados por la aplicacion cumulativa de normpsestas entre si. La
aparicion de tales conflictos es una hipotesisanéstprobable si tenemos
en cuenta la heterogeneidad de contenidos de datacgones nacionales

en materia de fusiones.

a) Criterios de determinacién de la ley aplicable.

La doctrina ha propuesto varias soluciones al probl de la

determinacién de la ley aplicable a las fusionassironterizas.

Una primera teoria prevé la aplicacion exclusivdadex societatis
de la sociedad absorbente o de la resultante de fukon
(Aufnahmentheorje Esta solucion encontraria justificacion en la
circunstancia de que, tras la fusion, sera pre@astnla absorbente (o la
nueva sociedad creada en la operacion) quien gsedesempefiando la
actividad empresarial. La teoria puede ser criicad tanto en cuanto se
regularia la extincion de la sociedad absorbidaeolas sociedades
fusionadas aplicando la Ley de la sociedad abstwbende la nueva
sociedad, contraviniendo el difundido principio @srecho internacional
privado segun el cual las vicisitudes relativas a donstitucion,
modificacion y extincion de las sociedades debeneserse a la Ley que

rija a la propia entidad

Sobre la base de esta critica surgié una seguada tpie propugna
la aplicacién exclusiva de la Ley de la sociedadodiida o de las

sociedades fusionaddsifertragungstheorie Sin embargo, no parece muy

%0 MUCCIARELLI, F.M., “Fusioni transfrontaliere e liberta di stabilimento delle societa nell’Unione
Europea: il caso Sevic”, en Rivista delle societa., 2006, p. 417.
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coherente elegir como Ley que rija los efectosad@sion precisamente
aquella Ley correspondiente a las sociedades quea desaparecer con la
operacioi. Ademas, esta teoria presentaria dificultades plieaaion

cuando hubiera dos 0 mas empresas absorbidas dochiabiese dos o0 mas
empresas que quisieran fusionarse en una nuevedadcgipues en tales

hipétesis no quedaria claro cuél deberia ser laabéigablé?.

Ambas teorias resultan insuficientes porque pretenggular el
fendmeno sin considerarlo en su totalidad, dadodipgetamente ignoran
sin justificacion lasleges societatisdle una o mas de las sociedades
implicadag®. Ademaés, se ha sefialado que resultaria impositilsaa de
forma cumulativa todas las leyes de las sociedamipsicadas a cada
aspecto de la fusion que requiera de ser regifladei, por ejemplo, no
tendria sentido aplicar la Ley de la sociedad dieste al procedimiento de
aprobacion del proyecto de fusion por parte deotdaeslad absorbida, o

viceversa.

Por este motivo, generalmente se considera mapiagoadoptar
un enfoque mixto que permita distinguir entre eletoe de la fusion que
requieren de la aplicacion exclusiva de Ugva societatis bien de una o
bien de otra de las sociedades participantes epdeacion, y elementos
para los cuales, al contrario, resulta necesaaallaacion conjunta de mas
leyes. Cuando se hace referencia a esta teorisstggyde entre criterio

distributivo y criterio cumulativo de aplicacién esleges societatis

El criterio distributivo implica la aplicacion de su propia Ley

nacional a cada una de las sociedades participasitegue sea necesaria

1 MUCCIARELLI (2006), cit., p. 422.

%2 SIEMS, cit., p. 169.

» VAN SOLINGE, G., “Cross border mergers: a private international law approach”, en Netherlands
International Law Review (1996), pp. 187 y ss.

** MUCCIARELLI (2006), cit., p. 422.
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también la observancia de las Leyes de las dentsdsdes implicadas.
Se considera que este criterio debe ser utilizadta pegular los aspectos
relativos a las sociedades consideradas individerakeny que, por lo tanto,
se referird fundamentalmente a las normas queardo$ presupuestos de
la fusion, asi como el procedimiento desarrolladoet seno de cada
sociedad y que culmina con la aprobacion del ptoyee fusion. El

criterio distributivo permite también identificaa ILey aplicable a los

efectos de la fusion. En aplicacion de este coitda regulacion de la
extincion y de la transmision patrimonial derivatiala realizacion de la
fusion recaera sobre la Ley de la sociedad absomide las sociedades
fusionadas, mientras que las otras consecuenciasa desion seran

reguladas por la ley de la sociedad absorbente la deciedad de nueva

constitucion®.

El criterio cumulativg por su parte, comporta la aplicacion
conjunta de todas las leyes de las sociedade<iparties. Se refiere a
aquellas normas que regulan actuaciones comunespa@oe de las
sociedades (por ejemplo, las disposiciones sobextel de fusion) o las
relaciones particulares existentes entre las algglgue se fusionan (por
ejemplo, prohibiciones de fusion entre determindims de sociedadé§)

La aplicacion del criterio cumulativo exige que &adha de las empresas
implicadas respete todas las disposiciones previga las Leyes de los
demas ordenamientos, o que se observe la madaskeiellas en el caso
de que el contenido de dichas Leyes coincida garei#€e’. Ello garantiza

el mantenimiento de un nivel adecuado de tuteldosldantereses de los

sujetos implicados (acreedores, socios minoritatiabajadores, etc.).

* SIEMS, cit., p. 169.
% BENEDETTELLI (1997),cit., p. 100.
7 SIEMS, cit., p. 169.
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Corresponde al intérprete la tarea de comprobao g@r caso,
cuando debe aplicarse Unicamente su Ley nacionahda sociedad
interesada y cuando deben aplicarse cumulativamastdiversas Leyes
nacionale®. La doctrina ha sugerido que la deteccion de $peetos que
requieren la aplicacion de uno u otro criterio #emada a cabo por el
intérprete en via presuntiva, basandose en lagdearal antes expuesta
segun la cual el criterio distributivo debe abarizafase procedimental
interna de cada una de las sociedades, mientraslquenulativo debera
referirse a la disciplina de los actos llevadoslaocconjuntamente por las
sociedad€s. Esta presuncion debera desecharse cuando, gaarakn de
la ratio de cada una de las normas, el intérprete atisheligtinta voluntad

de aplicacion de la Ley nacional en cuesfion

Por lo tanto, la eleccién de la teoria mixta (agaion distributiva y
cumulativa de lageges societat)sresuelve la cuestion de la identificacion
de la Ley aplicable a las fusiones transfrontersade desde un punto de
vista abstracto. Siguen abiertas las cuestioneserges a la determinacion
de los diferentes elementos y aspectos de lasniesigue han de ser
regulados por cada Ley. Y es que, como se ha meaio una primera
dificultad para el intérprete consiste en deseatr&dratio de las normas a
fin de comprobar si, en cada caso, se debe proadera aplicacion
distributiva o cumulativa de las Leyes. Como veremmas adelante, estas
dificultades han sido resueltas en el ambito cotatini por la Décima
directiva, la cual se ha adherido a la teoria miespecificando cuando se
debe recurrir al criterio distributivo y cuando alterio acumulativo de

aplicacion de las leyes.

% BENEDETTELLI (1997), cit., p. 100; VILLATA, F.C., “Spunti di riflessione a margine di una recente
giurisprudenza onoraria in tema di fusione internazionale”, en Diritto del Commercio Internazionale
(2001), p. 83.

% BENEDETTELLI (1997), cit., p. 100.

10 BENEDETTELLI (1997), cit., p. 101.
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Las mayores dificultades se plantean, sin embaggouna fase
posterior, es decir, en el momento en que el irgépdebe proceder a
aplicar las leyes que él mismo ha considerado came de regular
cumulativamente un determinado aspecto de la fustdneste caso, el
diferente contenido de las leyes podria dar lugan &onflicto de leyes,

como analizaremos inmediatamente.

b) Conflicto de leyes.

Una vez delimitados los aspectos de las fusionesreguieren la
aplicacion cumulativa de Leyes, el intérprete débeomprobar si la
eventual diversidad de contenidos de las normatipéeables pudiera dar
lugar a un conflicto de leyes, o si dichas disngi son compatibles a pesar

de sus diferencias.

En concreto, existen dos hipotesis en las que @areder excluirse

la presencia de un conflicto de leyes.

La primera hipotesis sucede cuando un mismo inesgxotegido
por todas las leyes aplicables cumulativamente,ianezl la prevision de
normas que, aun teniendo un contenido diferenselltean funcionalmente
equivalente¥™. En tales casos, los sujetos implicados seranatas a
respetar todas las formalidades y los requisitogidns por las distintas

normas aplicables.

La segunda hipétesis se da cuando cada una dey&ssdplicables

somete un mismo acto, o0 una misma serie de aetogquisitos distintos

100 BENEDETTELLI (1997), cit., p. 102.
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pero homogéneos v, por lo tanto, gradudfeEn ese caso, sera aplicable
la disposicion mas rigurosa, la cual en cierto mddbsorbe" y hace
innecesaria la aplicacion de las otras disposisiomenos estrictas. Parte de
la doctrina ha observado que, a pesar de que psitesis no dé lugar a
ningun conflicto de ley, plantea sin embargo algurmoblemas de
aplicacion puesto que no siempre sera facil detemmicual es la

disposicion més riguro§&

Por el contrario, en otras situaciones puede aogue las diversas
leges societatigesulten incompatibles, haciendo imposible sucapion
conjunta aun cuando en el caso particular se neqe@leuso del criterio
cumulativo. Ello ocurre cuando los intereses malesi de los sujetos
implicados en la fusion son protegidos por lasslegiones nacionales de

forma completamente diferente.

No es dificil imaginar que tal circunstancia de fGoto de leyes
pueda provocar no pocos problemas a efectos deal&acion de una

operacion de fusién transfronteriza.

En las paginas anteriores de este apartado sestoacoimo, ante la
falta de una regulaciéon armonizada, la doctrinaitia capaz de resolver el
problema de la determinacion de la Ley aplicabtesaliferentes elementos
de las fusiones transfronterizas que necesitaban regulacion. Sin
embargo, no ha podido eliminar las inseguridadegadas a la
identificacion de la normativa mas rigurosa a aplicuando se recurre al
criterio cumulativo, ni tampoco superar la cuestd®n los conflictos de

leyes derivados de la aplicacion cumulativa de agrincompatibles.

192 BENEDETTELLI (1997), cit., p. 102-103.

1% SIEMS, cit., p. 170.
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Ello ha llevado a una parte de la doctrina a camaidque el
problema de la incompatibilidad de las Leyes nadesino debe resolverse
mediante la introduccion de normas de conflictog shas bien a través de
la armonizacion de las normas materiales del Dersohietario aplicables
a las fusiones transfronterizas. De ese modojrséatia de raiz cualquier
problema internacional privatistico, pues cada @spe&oncreto seria
regulado siempre de la misma manera por cualguegrracional que se

debiera aplicaf*

Esta solucién ha sido criticada, argumentandose cge@&ia mas
problemas de los que resolvéffa La realizacion de las fusiones
transfronterizas exige la aplicacion de una impaetaantidad de normas
pertinentes a los mas dispares sectores del Derdehsociedades,
considerandose la gran variedad de intereses adaécen la operacion.
Por lo tanto, el intento de armonizar cada aspetabivo al régimen de las
fusiones transfronterizas resultaria demasiadeildifbe todos modos, a
excepcion de algunos aspectos especialmente dudichlla disciplina de
las fusiones transfronterizas, la armonizacion akxlecho sustantivo no
parece necesaria, ya que el hecho de que algumaasisean diferentes en
los distintos ordenamientos en la mayor parte declsos no implica
problemas de aplicacion (piénsese en las normaegates que no estan
estrechamente vinculadas a la proteccion de lostasujimplicados).
Ademas, al objeto de resolver los conflictos de leyede bastar con
introducir una norma de conflicto uniforme, siempree ésta reenvie a la

Ley de un solo ordenamiento en vez de a una pliaclde leyes. Por todas

% BEHRENS, P., “Die Umstruktierung von Unternehmen durch Sitzverlegung im Licht der

Niederlassungsfreiheit im Europdischen Binnenmarkt (art. 52 und 58 EWGV)”, en 23 Zeitschrift
fiirUnternehmens und Gesellschaftsrecht (1994), Vol. 1, p. 13, citado por SIEMS, cit., p. 169.
105 .

SIEMS, cit., p. 169.
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estas razones, y también en aras del principicubisidiariedatf®, parece

preferible armonizar las normas de Derecho intéonat privado antes que
las normas materiales, con excepcion de la reguladé ciertos aspectos
especificos en que se ven implicados interesesoslighe especial

proteccion?”.
La Décima Directiva se adhiere, con ciertos limigessta opinion.

Por un lado, la directiva armoniza el Derecho imaeronal privado

e introduce una serie de normas de conflicto umésr siguiendo el
enfoque mixto, es decir, distinguiendo los elemengoe necesitan la
aplicacion de ladeges societatisle los diferentes Estados involucrados,
aplicando a unos el criterio distributivo, y a st criterio cumulativo. La
armonizacion de las normas de conflicto permitemiakar las
incertidumbres generadas por el hecho de teneidguéficar cada uno de
los elementos que requieren la aplicacion delraitdistributivo en lugar
del cumulativo, y viceversa. Esa identificacion gsta hecha por la
Directiva, por lo que ya no sera necesaria la aalon discrecional y

variable por parte del intérprete.

Por otro lado, la directiva armoniza el derechdasus’o mediante
la introduccion de normas de derecho material uméoque tienen por
objeto regular aquellos aspectos del régimen de fasiones
transfronterizas que requieren una atencion edgemiaelacionarse con la
tutela de los sujetos implicados en la operacidée. d3ta manera, la
Directiva elimina por un lado cualquier incertidumbaplicativa y
neutraliza de raiz el riesgo de que puedan suegoodflictos de leyes; por

otro lado, introduce unos estandares minimos degridn de los intereses

106 e . . . .
Principio informador de las actuaciones de la Unién en aquellas materias que no sean de su

competencia exclusiva, consagrado en el art. 5 TCE.
Y7 SIEMS, cit., p. 169.
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afectados que no son siempre respetados por las @cionales de los

Estados miembros de la Unién Europea.

Ademas, cabe destacar como la armonizacion de dasas
sustanciales se torna necesaria también bajo tintdipunto de vista para
nada desdefiable. Seria inoportuno confiar integranta regulacion de las
fusiones transfronterizas a las normas de dereekb®mmal, identificadas
mediante mecanismos internacional privatisticos, greocuparse de
armonizar al menos las disposiciones que tengarolpeto los aspectos
principales y mas caracteristicos de tales oparasioEfectivamente, esta
forma de operar daria lugar a "fendmenos juridiciisidos"”, desde el
momento en que cada una de las sociedades partespan la fusion
acabaria rigiéndose por un collage de normas pentesl de

ordenamientos distintos y pensadas para regulanafigdistintas entre si.

Por ultimo, se debe tener en cuenta el hecho de Igse
ordenamientos nacionales de los Estados miemlab® excepciones, no
suelen prever normas especificas materiales sole flusiones
transfronterizas. Como mucho, en los ordenamieatogue este tipo de
operaciones se contempla expresamente, la Legnga A dictar normas de
conflicto o normas de Derecho internacional priv8tidPor lo tanto, en
ausencia de una disciplina materda ho¢ el fendbmeno de las fusiones
transfronterizas se regira por las normas nacienatsbre las fusiones
internas, identificadas segun los criterios quealdszca el Derecho
internacional privado. Es facil de imaginar queypdicacion a las fusiones
transfronterizas de normas especialmente concepaasl legislador para
las fusiones internas, en algunos casos puedagpdoezada y poco acorde

con la naturaleza y la finalidad de esta operagdn,lo que se necesitan

108

BENEDETTELLI (1997),cit., p. 96.
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algunas oportunas adaptaciones al caracter transahde la figura. Pues
bien, la Décima directiva en materia societarianiela también este
problema al introducir normas de Derecho materi@foume ad hog

destinadas a regular esos aspectos peculiarearpetarizan a las fusiones

transfronterizas precisamente en razon de su eartéahsnacional.

Estos extremos volveran a ser estudiados con nustenimiento
en el Capitulo Ill, cuando se examinen los carastgenerales y objetivos
de la Décima Directiva. En este punto, baste amitgue, mediante la
introduccion de normas de conflicto y normas matesi armonizadas, la
Décima Directiva ha representado la solucion gploblemas de Derecho
internacional privado derivados de la heterogemkidie las leyes
nacionales y, con ello, ha contribuido enormemeatdacilitar la

realizacion de las fusiones transfronterizas al m@munitario.
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4. Jurisprudencia del Tribunal de Justicia respecto da lex
societatisy la libertad de establecimiento.

Cuando, paginas atras, se analizo la teoria dediareal o efectiva,
quedo claro que dicho criterio de determinaciétadex societatigmpide
el reconocimiento de las sociedades extranjerasanuolas de la
posibilidad de trasladar su sede administrativasablstados miembros que
han adoptado tal criterio de conexion. Este heatree pde manifiesto el
problema de la compatibilidad de la teoria de eseal con las normas
comunitarias sobre el derecho de establecimientoapio de las personas
juridicas®, en especial con ebtincipio de trato nacional’sobre el que

gira todo el régimen del derecho de establecimiento

Ante la falta de una expresa intervencion del lad& comunitario
destinada a armonizar las normas sobre determmae&dalex societatis
mediante la prevision de un punto de conexion amiéinspirado en la
teoria de la incorporacitti, la cuestién de la compatibilidad de la teoria de
la sede real con la libertad de establecimientcagradaex articulos 43 y
48 del TCE fue analizada en varias ocasiones pbrlainal de Justicia de
las Comunidades Europeas, el cual, como veremas|uwy® a favor de la
primacia de la libertad de establecimiento sobrdacaroblematica

internacional privatistica. La libertad de estaiohéento no puede sufrir

%13 imposibilidad de transferir la sede administrativa a otro Estado miembro representa una estriccion
a los principios establecidos en los articulos 43 y 48 TCE, no justificada por ningin motivo de orden
publico. En cambio, el ejercicio del derecho de establecimiento secundario no deberia plantear
problemas, pues la apertura de un centro de actividades secundario en un Estado miembro distinto del
de origen no supone el reconocimiento de la sociedad por parte de dicho Estado. No obstante, el
Tribunal debid pronunciarse también al respecto del establecimiento secundario al hilo del caso Centros,
como veremos mas abajo.

1% |a doctrina alemana ha excluido la posibilidad de que el articulo 48 CE contenga una norma de
conflicto implicita, que coincidiria con la teoria de la incorporacion. Para esta doctrina, la norma parece
presuponer la existencia y la aplicacidn de las normas de conflicto nacionales (MUCCIARELLI (2000), cit.,
pp. 565-566).
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restricciones por parte de normas nacionales goeoguen el efecto de

obstaculizar el traslado de las sociedades de tag&siembro a otro.

4.1. CasoDaily Mail (1988).

Aunque hubo algunas anteriores intervenciones diluifal en
materia del derecho de establecimiéfitoel primer pronunciamiento
destacable fue la sentencia del llamado d2aity Mail'*% EI Tribunal
abordo la cuestion del reconocimiento de sociedarianjeras en el caso

de traslado de la sede administrativa de un Estaelmbro a otro.

En el asunto en cuestion, a esta sociedad ingedwmbia sido
negada por las autoridades fiscales del Reino Ulaidautorizacion para
transferir su sede administrativa a Holanda. Saliea pues, de un caso de
restriccion del derecho de establecimiento primpaoparte del Estado de
origen y no del Estado de destino. El rechazo slaldoridades inglesas se
justifico en base al hecho de que el motivo dedtafzara el traslado de la
sede era el de sustraerse al mas estricto régiswat vigente en el Reino
Unido. La empresa habia invocado los articulos 48 Y CE ante ladigh
Court of Justiceinglesa, la cual habia derivado el caso al Tribulea

Justicia de las Comunidades Europeas.

El Tribunal de Justicia afirmé que, a diferencialde personas
fisicas, las sociedades son entidades que exigilen en base a un
ordenamiento juridico nacional, por lo que serBeadecho nacional el que
determinara si una persona juridica esta validaeneostituida. Por ello,
el problema de Ila diversidad de leyes nacionalesfectos del

"1 ¢ 270/83, Comisién v. Francia, de 28.1.1986; C 79/85, Caso Segers, de 10.7.1986.

12 e 81/87, The Queen v Daily Mail and General Trust PLC, de 27.9.1988.
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reconocimiento de las personas juridicas, y lastmres relacionadas con
el traslado de la sede administrativa de un Estatombro a otro, no
encuentran solucién en las normas comunitariasesebrderecho de
establecimiento, sino que deben ser resueltos & nacional en base a
iniciativas legislativas o convencionales, todawiaalcanzadas. Asi pues, a
falta de una directiva adoptada en virtud del aiktici4 TCE, o de una
convencion internacional concluida en virtud deicaio 293 TCE" de
los articulos 43 y 48 TCE no deriva el reconocintea las sociedades de
Derecho nacional, del derecho a trasladar su astngicion central a otro
Estado miembro manteniendo su condicion de sociedad Estado segun

cuya ley fueron constituidas.

El Tribunal afirmé que én el estado actual del Derecho
comunitario, los requisitos para que una sociedadda trasladar su sede
de direccion de un Estado miembro a otro sigueanekt regidos por el
Derecho nacional del Estado en el que aquélla foesttuida y por el
Derecho del Estado de acogid@Punto 14). Con este pronunciamiento, el
Tribunal imponia la prevalencia de las normas deflicto nacionales
sobre las normas del Tratado. En consecuenciagasthdo de sociedades
dentro de la Comunidad podia verse obstaculizado lg® distintos

ordenamientos nacionales.

113 , . , . . .
El art. 293 TCE establecia: “Los Estados miembros entablardn, en tanto sea necesario, negociaciones

entre si, a fin de asegurar en favor de sus nacionales: (...) el reconocimiento reciproco de las sociedades
definidas en el sequndo pdrrafo del articulo 48, el mantenimiento de la personalidad juridica en caso de
traslado de su sede de un pais a otro, y la posibilidad de fusion de sociedades sujetas a legislaciones
nacionales diferentes (...)".

Esta norma ya no se encuentra en el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE), al
entenderse que su objetivo ha quedado cumplido con aprobacién del Reglamento 2157/2001/CE del
Consejo por el que se aprueba el Estatuto de la Sociedad Anénima Europea y de la Directiva 2005/56/CE
relativa a las fusiones transfronterizas de las sociedades de capital.
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Este enfoque del problema fue fuertemente criticgdo la
doctrind™. En efecto, el Tribunal, en clara contradicciom ém afirmado
en la anterior sentencReyner§™ nego la eficacia directa de los articulos
43 y 48 TCE, supeditando los efectos derivados ade nhismos a la
adopcion de directivas comunitarias 0 convenio®rivacionales. Sin
embargo, la obligacion de los Estados miembros atangzar el libre
ejercicio del derecho de establecimiento encuestisustento directamente
en esos articulos 43 y 48 TCE sin precisar de miagaprobacion de
directivas en virtud del articulo 44 TCE. La eveitadopcion de una
normativaad hoc tendria el Unico propoésito de facilitar (no de drac
posible) el ejercicio efectivo de la libertad deéabkecimiento, siendo la
supresion de los obstaculos al libre establecimieobjeto de una
obligacién precisa e incondicional, que no requigeeninguna ulterior

especificacion normative.

4.2. CasoCentros(1999).

Once afios después del cd3aily Mail, el Tribunal de Justicia
volvio a pronunciarse sobre una cuestion relativdaalibertad de
establecimiento en el célebre caSentros'’, que representa en cierto
sentido una inversion de tendencia con respecto anterior
pronunciamiento, si bien ambos casos tienen poet@bgupuestos y
problematicas parcialmente diferentes. En particela el cas@entrosel

Tribunal no abordd expresamente el problema denapatibilidad de los

1% Entre otros, LOMBARDO, S., “La liberta comunitaria di stabilimento delle societa dopo il caso

“Uberseering”: tra armonizzazione e concorrenza fra ordinamenti”, en Banca, borsa e titoli di credito
(2003) p. 360; y CONCI, P., “Fusioni e scissioni come forme di esercizio del diritto comunitario di
stabilimento”, en Rivista di diritto tributario, 3/111 (2006) p. 86-87.
115 ,.

Vid. supra nota 60.
TESAURO, G., Diritto comunitario, Padova (2005) p. 522.
C 212/97, Centros Ltd. ¢/ Ehvers-og Selskabsstyrelse, de 9.3.1999.
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sistemas de Derecho internacional privado nacisrada las normas sobre
el derecho de establecimiento. Sin embargo, la maade de la doctrina
entiende que el pronunciamiento del Tribunal imf@inente ha declarado

incompatibles el principio de la sede real y laithd de establecimierit

Antes de profundizar en ello, conviene mostrar umave

descripcion del caso.

Una sociedad, constituida por dos ciudadanos daresel Reino
Unido con un capital irrisorio, habia solicitadoregjistro de una sucursal
en Dinamarca. Estos ciudadanos daneses, que @adetdnian intencion
de desempeiar su actividad empresarial exclusivamem Dinamarca
mediante la sucursal, habian constituido la sodieggun el derecho del
Reino Unido con el fin de evitar la mas estrictanmativa danesa sobre el
capital minimo. Las autoridades danesas habiarazadb la solicitud de
registro de la sucursal considerando que la caosiit en el extranjero de
la sociedad representaba un instrumento fraudyldegiinado Unicamente
a eludir la legislacion danesa y, por lo tanto,caso tipico dgseudo-
foreign corporation la sociedad no tenia un capital que respondidos a
requisitos minimos exigidos por el Derecho danésauyn siendo una
sociedad legitimamente constituida segun el Deregtranjero, no podria
desarrollar su actividad en Dinamarca medianteswrcairsal. El Tribunal
Supremo de Dinamarca plante6 una cuestion pregaidadi Tribunal de
Justicia en referencia a la compatibilidad entrédaegacion del registro y

la libertad de establecimiento.

La comparacion entre los caddaily Mail y Centrosno puede ser

absoluta pues, mientras que el primero consistiauensupuesto de

"8 MUCCIARELLI (2000) cit., p. 568-569. Este autor enuncia la doctrina favorable y contraria a la teoria

en cuestion.
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negacion del derecho de establecimiento primaricep&stado de origen,
en el segundo caso aparece un supuesto de oposiciderecho de
establecimiento secundario por parte del Estadacdgida. Sin embargo,
la comparacion entre las dos sentencias muestralareaevolucion en la
interpretacion jurisprudencial del principio deeitad de establecimiento y
de la relacién entre los principios del Tratadoay hormas de conflicto
nacionales. Desde esta Optica, el c&smtrosrepresenta un cambio de
tendencia que marca el abandono de la interpretaegirictiva que habia
caracterizado al cas®aily Mail, comenzando una distinta direccion
jurisprudencial orientada hacia el reconocimients rmmplio del ejercicio
de la libertad de establecimiento, que luego ceraetria a todas las

sucesivas sentencias en la materia hasta culnondasentenci&evic

El Tribunal de Justicia consider6 que la prohibicide las
autoridades danesas era incompatible con la libedta establecimiento
secundario. A los efectos del ejercicio del deredeoestablecimiento
secundario, es irrelevante que la sociedad sedwmtituido en un Estado
miembro con el Unico objetivo de establecerse posteente en un
segundo Estado miembro, en el que ejerceria todocomunto de sus
actividades econdmicas: los articulos 43 y 48 TE€fnfen la creacion de
una sucursal en un Estado miembro distinto deridemincluso cuando la
intencidn sea la de operar exclusivamente en la secundaria. Asimismo,
el Tribunal también afirmé que la decision de cibmstuna sociedad en un
Estado miembro por la existencia en él de normasetswias menos
estrictas no constituye un ejercicio abusivo deécleo de establecimiento,
y que la denegacion de registro por parte de lawridades danesas no
estaba justificada por razones de orden publicoitnd del articulo 46
TCE.
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En esencia, el Tribunal reconocié el derecho destasedades
regularmente constituidas segun el ordenamientendéstado miembro a
ser reconocidas por los otros Estados miembrososngle deseen
establecerse, independientemente del lugar en pueaede factosu
actividad economica. En otras palabras, el Triblegitimé las llamadas
pseudo-foreign corporations, alegando que la libertad de establecimiento
atribuye a las sociedades el derecho a elegimiibnée y sin limitaciones
(salvo en los supuestos del articulo 46 TCE) eharduwde constitucidon, aun

con la Unica intencion de elegirlex societatisnas benévola.

En consecuencia, a pesar de la ausencia de unngramiento
expreso, el Tribunal parece haberse sumado ingfiieinte a la tesis de la

incorporacion, rechazando la teoria de la sede rea

Se ha observadd que el reconocimiento por parte del Tribunal de
Justicia de la existencia en el ordenamiento cotainide un derecho al
ejercicio de la libertad de establecimiento cordlemecesariamente, la
inaplicacion de cualquier disposicion contrariadéeecho nacional. De ahi
deriva la imposibilidad de aplicar las normas naaies de Derecho
internacional privado sobre reconocimiento de slzdes que, como se ha

visto, pueden entrar en contradiccion con el Deyedmunitario.

Por consiguiente, en base a las normas comunitaoase el
derecho de establecimiento debera inducirse, @oswpletoria, un punto
de conexién encaminado a determinateba societatis En vista de que,
para el articulo 48 TCE, los sujetos que gozan alelidertad de
establecimiento son "las sociedades constituidasotéormidad con la

legislacion de un Estado miembro”, sera precisagnem base a este

19 CALVO CARAVACA / CARRASCOSA GONZALEZ (2006) cit., pp. 306-307.

MECHELLI, S., “Liberta di stabilimento per le societa comunitarie e diritto societario dell’Unione
Europea”, en Rivista di dirtto commerciale (2000), Vol. Il, pp. 100-101.
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criterio (el criterio del lugar de incorporaciérgneo debera llevarse a cabo
el reconocimiento de las sociedades establecidasneistado miembro
distinto al de origen. Se produce, pues, la corapiegacion de la teoria de
la sede real a nivel comunitario, surgiendo lo calgin autor ha
denominado teoria de la constitucidon comunitatig' pues las normas
nacionales de Derecho internacional privado quelaegel reconocimiento
de sociedades extranjeras se ven desplazadas panaipio internacional

privatistico de creacion jurisprudencial.

4.3. CasoUberseering(2002).

Los principios de la sentendizentrosfueron reiterados vy, en cierto
sentido, completados por la senteridlzerseering® la cual, a diferencia
de la primera, abordaba un caso de establecimpeimario

Se trataba del traslado de sede administrativeeen&tia por parte
de una sociedad holandesa. Por lo tanto, se geodiictraslado a un
Estado en el que regia la teoria de la sede regbgrte de una sociedad
constituida en un Estado que aplicaba la teoridgadacorporacion. La
aplicacion del criterio de la sede real habia Weva las autoridades
alemanas a negar el reconocimiento de la socied&hdesa, pues no

estaba constituida segun las normas ordenamiesticaal

En el caso en cuestion, el Tribunal de Primeraainga aleman, al
gue habia acudido la sociedad holandesa paratajanoia accién de dafios
y perjuicios contra una sociedad alemana, habifadeo la falta de
legitimacion procesal de la sociedad actora, pantmestaba desprovista

de capacidad juridica. Segun los jueces alemaaesdiedad holandesa,

2L RIGHINI, (2006), cit., p. 771.

2c 208/00, Uberseering v. Nordic Construction Company Baumanagement GmbH, de 5.11.2002.
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por un lado, no disponia de capacidad juridica rseguel ordenamiento
aleman al no estar inscrita en el registro de esagr@aleman y, por otro,
habia perdido la capacidad juridica segun el Derdaitandés por haber
trasladado su sede administrativa a otro paisriguifal Supremo aleman,
al abordar el asunto, planted la correspondiengstmn prejudicial al

Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeasyendid la causa.

El Tribunal de Justicia afirmé que los articulos 348 TCE
atribuian a la sociedad, como regularmente coidditen Holanda, el
derecho de establecerse en Alemania y ser allhoetma como sociedad

de Derecho neerlandés.

Retomando |lo ya manifestado en la sentencia Centragperando
nuevamente la opinién recogida en la sentebady Mail, el Tribunal
reiterd el principio de eficacia directa de lasmas comunitarias sobre
libertad de establecimiento, dejando claro quealta tle aprobaciéon de una
convencion en virtud del articulo 293 TCE no impla@eplicacion directa
de los articulos 43 y 48 TCE. El articulo 293 Cé&nd, en efecto, un
caracter meramente subsidiario, y la adopcion deoanenio en virtud de
esta norma cumpliria simplemente la funcion delifagi y no de hacer

posible, el ejercicio de este derecho.

De igual manera, el Tribunal declaré que las razamhe interés
nacional que, en determinadas circunstancias, puagsentar la adopcion
de medidas restrictivas de la libertad de estableato, no pueden
justificar la negaciéon de la capacidad juridicargcesal a una sociedad
validamente constituida segun el derecho de ottad&ésmiembro, lo cual
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equivaldria a vedarle el derecho de establecimi&ntde ahi deriva una
obligacion de reconocimiento mutuo de las sociesladeadas dentro de la
Union, lo que presupone la aplicacion de la tededa incorporacion en
lugar de la teoria de la sede real.

4.4. Casolnspire Art (2003).

La orientacion favorable a la adopcion de la teoda la
incorporacion fue reiterada nuevamente por el Twbwe Justicia en la
sentencidnspire Art?* que, en esencia, ha ampliado el alcance aplicativo

de los principios ya enunciados en las sentei@émsrosy Uberseering

El caso implicaba a una sociedad que se habiaittithstsegun el
derecho del Reino Unido con la uUnica intencion ldeliela mas estricta
regulacion societaria vigente en Holanda, pais legue la la sociedad
pretendia desempefiar por completo su actividadoedca abriendo una
sucursal. Tras la solicitud de inscripcidn de laussal en el registro de
empresas holandés, surgié una controversia ensecladad y la Camara
de Comercio e Industria de Amsterdam. Esta Ultiammque no rechazo
directamente la inscripcion, la supedit6 al cumpmo de las
formalidades previstas para el registro de sucessattranjeras en la “Ley
holandesa sobre sociedades formalmente extranjerass decir, las

sociedades constituidas en base a un derechadlidéhholandés pero que

12 SANCHEZ LORENZO, S., “Nota a la sentencia TICE de 5 de noviembre de 2002, As. C- 208/00:

Uberseering”, en REDI, 2002-2, pp. 927-930.
124 ¢ 167/01, Kamer von Koophandel en Fabrieken voor Amsterdam v. Inspire Art Ltd, de 30.9.2003.

2 Wet op de formeel buitenlandse vennootschappen, de 17.12.1997.
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operan Unicamente en Holan@aEl juez holandés, al cual habia acudido

la Camara de Comercio, envid la cuestion al Tribdealusticia.

Se trataba, pues, del ejercicio del derecho deblestmiento
secundario, en un caso similar al resuelto poetdesniciaCentros con la
salvedad de que, en el cabwspire Art la solicitud de registro de la
sucursal no habia sido denegada, sino sometida tarndeadas
condiciones. No es de extrafar, por consiguientes ¢ Tribunal de
Justicia reiterara lo ya expresado en la sente@eiatros a efectos del
ejercicio del derecho de establecimiento secundasarrelevante que la
sociedad se haya constituido en un Estado miemdmoet Unico fin de
establecerse posteriormente en un segundo Estagimbnu, en el que
ejercera sus actividades econdmicas; y la congiriude una sociedad en
un Estado miembro por la existencia en éste denarmaativa en materia
de sociedades menos estricta no constituye urni@geabusivo del derecho
de establecimiento. Por lo tanto, en el caso ggeonapa, la circunstancia
de que la sociedad fuera sélo formalmente extranfer justificaba la
aplicacién por parte de la Camara de Comercio estné de Amsterdam

de medidas restrictivas.

En vista del pronunciamiento del Tribunal, se cgrsale forma
mas o0 menos explicita, una vez mas, la existeneiand obligacion de
reconocimiento de las sociedades extranjeras megeide constituidas
segun el derecho de cualquier Estado miembro, wintgnga relevancia

alguna el lugar en que ejerzan efectivamente suidad. De nuevo, el

126 Vid. ESTEBAN DE LA ROSA, F., “El establecimiento de sociedades ficticias en la Unién Europea y en el

entorno globalizado”, en Revista de la Facultad de Derecho de la Universidad de Granada, n? 7 (2004),
pp. 375 y ss. Como sefiala este autor, esta ley se solapa, y es de aplicacién preferente, sobre la ley
aplicable a la sociedad, en los casos de sociedades ficticias, esto es, aquellas que carecen de vinculacién
con el pais con arreglo a cuyo Derecho fueron constituidas y, en cambio, lo poseen de forma significativa
con el territorio holandés.
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anico criterio de Derecho internacional privado patible con dicha

afirmacion seria el del lugar de incorporacion.

No obstante, cabe destacar que la sentencia Inspipresenta una
interesante novedad, no en cuanto a la argumentacidecision del
Tribunal, sino en cuanto al caracter de las norquas fueron declaradas
incompatibles con el derecho de libre establecitoieBfectivamente, se
declaré la incompatibilidad con el TCE de la impasi a una sociedad
europea de un régimen juridico alternativo respeefodispuesto por la

Ley del Estado de constituciGh

4.5. Larevolucionaria sentencia en el cas8evic

4.5.1. La plena realizacion de la libertad de emlecimiento en las

fusiones transfronterizas.

En los apartados anteriores se ha pasado revetangas relevantes
sentencias mediante las cuales el Tribunal deciaudba reconocido
progresivamente el derecho de las sociedades ctanasia ejercer el
derecho de establecimiento dentro de la Unién Eaopste estudio debe
completarse mediante el analisis del mas importaraaunciamiento del
Tribunal de Justicia en la materia: la llamadaem®iaSevic®®, en la cual
los principios relativos a la libertad de estabiteento fueron
especificamente aplicados a un caso de fusion fioabsriza,
contribuyendo asi a eliminar los altimos escollda #ibre circulacion de

sociedades dentro de la Union Europea.

27 ESTEBAN DE LA ROSA, F., cit., p. 378.

128 € 411/03, Sevic Systems AG, de 13.12.2005.
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La resistencia mostrada por muchos Estados a leagéan de
operaciones de fusiones transfronterizas encuentrundamento en el
temor por parte de aquellos a perder el contraudesociedades nacionales
absorbidas, percibiendo tal circunstancia comoambto de nacionalidad.
Dicho cambio determinaria la incapacidad de losadest de seguir
aplicando sus propias elecciones legislativas erenaade proteccion de
los trabajadores, de los acreedores y los accasniasi como fiscales, entre
otras. Precisamente a las formas de participacologtrabajadores en la
gestion societaria hace referencia la legislaclémana que fue objeto de

analisis en la sentencgevic

Ante el Tribunal de Justicia se present6 casi shmi supuesto al
que tuvo que hacer frente afios antes en la seatBeginers®, con la
diferencia de que, en el caSevic el sujeto en lugar de un profesional,

persona fisica (abogado en aquel caso), era uredad¢ persona juridica.

Conviene hacer una apreciacion en este momentocparprender
mejor la importancia que tuvo esta sentencia.

Para un sector de la doctriffa el Tribunal no habia terminado de
reconocer plenamente el derecho de establecimieato sus
pronunciamientos anteriores a la sentea&saic Para ellos, incluso tras la
sentencialnspire Art, el Estado de constitucion de una sociedad seguia
teniendo libertad para prohibir el traslado dedeiistracion central o la
sede social de la misma a otro Estado. En otradbyze, el Estado en que

la sociedad se constituyd originalmente siempreigpodnponer la

2 Vid. supra nota 60.

MUCCIARELLI (2006), cit., p. 427, GURRADO MARIANNA, E., “Via libera alle fusioni transfrontaliere”,
en Diritto del comercio internazionale, 2006, fascicolo 2; KIENINGER, E., “The Legal Framework of
Regulatory Competition Based on Company Mobility: EU and US Compared”, en 6 German Law Journal
(2005), p. 741.
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disolucidn de ésta antes de que se trasladara &stado miembro y, por
lo tanto, negarse a seguir reconociéndole perstathjuridica®.. Tal teoria
parte de la idea de que la Unica sentencia dentas@mente analizadas en
la cual se abordd la restriccion a la libertad staldecimiento por parte del
Estado de origen, y no el Estado de destino, fdellaasdaily Mail en la
que el Tribunal, como sabemos, consider6 admidilerohibiciéon de
traslado al extranjero por parte del Estado detitoo®n de la sociedad.
En efecto, todas las otras sentenc@sntros, Uberseering Inspire Ar)
versaban sobre supuestos en los que los obstéaddstablecimiento de la

sociedad procedian del estado de acogida.

Pues bien, la sentencia Sevic marca un paso inmperteacia la
plena realizacion de la libertad de establecimigmimario pues dispone
expresamente que la libertad de establecimientaptieara a todas las
operaciones de fusiones transfronterizas. De estdomel derecho
comunitario parece aplicarse a todas las fusionase esociedades
constituidas en varios Estados miembros, indepetefiente de si, desde
el punto de vista de un determinado Estado, laagp®ar de fusion se
realiza mediante la absorcion de la sociedad getarpor la sociedad
nacional o si es la sociedad nacional la que sa wacorporar a una

sociedad extranjet.

En pocas palabras, la gran importancia de la seat8evicradica
en que, por primera vez, la libertad de establenti primario fue
interpretada en el sentido de incluir no sélo ekedeo de una sociedad

constituida en un Estado miembro (Estado de origem)migrar a otro

31 GURRADO MARIANNA, E.; cit., p. 360.

Siguen siendo contrarios a la superacién de esta cuestion MUCCIARELLI (2006), cit., p. 427; y
VENTORUZZO, M., Cross-border Mergers, Change of Applicable Corporate Laws and Protection of
Dissenting Shareholders: Withdrawal Rights under Italian Law, 2007, Bocconi Legal Studies Research
Paper No. 16.
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Estado miembro (Estado de acogida), sino tamlyi@ontrariamente a la
sentencieDaily Mail, el derecho de una sociedad de Derecho nacional de

un Estado miembro a emigrar a otro.

4.5.2. Argumentaciones del Gobierno aleman y dsemn del
Tribunal de Justicia.

La cuestion abordada por el Tribunal de Justicieiemne, una vez
mas, a la determinacion de la compatibilidad de uesa nacional que

prohibe las fusiones transfronterizas con el Derecmunitario.

En el caso en estudio, la sociedad Sevic, corgditan Alemania,
habia concluido con Security Vision, una sociedazhstituida en
Luxemburgo, un contrato de fusion, por el cual pastes disponian la
disolucién sin liquidacion de la segunda y la traisgn universal del
patrimonio de ésta a Sevic; se trataba de un dontta fusion por

absorcion.

El Tribunal de Primera Instancia de la ciudad deuved
(Alemania) deneg6 la inscripcion del acto de fusém el registro de
empresas aleman, alegando que el paragrafo 1 by lalemana sobre
transformaciones de sociedade&snfvandlungsgeseten adelant&mwG)
consentia solo la fusion entre sociedades con seddélemania. El
Tribunal de apelacion de Coblenza, ante el cualahalglo recurrida la
decision, inform6 al Tribunal de Justicia consulide si la ley alemana
que prohibia las fusiones transfronterizas perampier las fusiones

internas se habia de considerar incompatible coarkiculos 43y 48 TCE.

Los Gobiernos aleméan y holandés sostenian quéz deda fusion,
la sociedad absorbida (luxemburguesa) se habiangendio y, por
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consiguiente, habia perdido su personalidad j@idiomo es obvio, una
entidad carente de personalidad juridica no ham@ido por definicion
ejercer la libertad de establecimiento previstagddderecho comunitario,

ni a titulo primario ni secundarit. En otras palabras, negaban que las
fusiones transfronterizas pudiera entrar en el @mbé proteccion del

derecho a la libertad de establecimiento.

El Abogado General Tizzano respondié a ese razamami
argumentando que la extinciébn no es causa de i@nfusino uno de sus
efectos. La extincion de la sociedad luxemburgussa produciria
solamente tras la inscripcion de la fusion. Portdnto, cuando Sevic
solicité la inscripcién de la operacion, Securitisign ain no se habia

extinguido y podia perfectamente ejercitar el devade establecimiento.

El Tribunal también rechaz6 rotundamente estos naegtos, y
respecto a la aplicabilidad de la libertad de éstainiento a las fusiones
transfronterizas, procedié a la constatacion de w@lelibertad abarca
“cualquier medida que permita, o incluso que seitlkma facilitar, el
acceso a un Estado miembro distinto del de estabiento y el ejercicio
de una actividad econdmica en dicho Estado, haciepdsible la
participacion efectiva de los operadores econdmint=resados en la vida
econdmica del referido Estado miembro, en las nestoadiciones que las

aplicables a los operadores nacionalg®unto 18).

Por otro lado, el Gobierno aleman centraba su em@nto en la
extincién de la sociedad absorbida y su consigeiéita de personalidad
juridica, olvidando que la operacion de fusién sede presentar como

supuesto de establecimiento primario o secundago@esto que la

133 STROZZI, G., Diritto Dell’Unione Europea, Parte Speciale, terza edizione, Giappichelli Ed., Torino

(2010).
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jurisprudencia comunitaria a ese respecto ha veafttonando que el
establecimiento secundario puede ser realizadeymiquier entidad, tanto

si esta dotada como si esta desprovista de peigamglridicd™.

En cambio, el Abogado General no pas6 por alto astmto y
destaco que, en el caso en cuestion, la prohibdadievar a cabo la fusion
transfronteriza no impediria solo el ejercicio detecho de establecimiento
primario por parte de la sociedad absorbida, sintbtén el del derecho de
establecimiento secundario por parte de Sevic. ques tras la fusion con
Security Vision, Sevic habria podido abrir una seskrundaria en
Luxemburgo, manteniendo los bienes, el personaloy redios de
produccion que tenia la sociedad absorbida. Megliasta reflexion, el
Abogado General propici6 que el Tribunal de Justisie pudiera
pronunciar también sobre la hipotesis de restmccad derecho de
establecimiento por parte del Estado de origene@&a caso, Alemania),
gue hasta ese momento se habia abordado Unicaererde casadDaily
Mail, en el que, como ya sabemos, el Tribunal habiisiderado legitimas

las medidas restrictivas aplicadas por el Estadmdstitucion.

En referencia a la diferente cuestion de si erajitimeas las
restricciones a la libertad de establecimiento getas por la ley de
Alemania, el Gobierno aleman traté de justificaa desigualdad de trato
entre fusiones internas y fusiones transfronteri2agal fin, argumentaba
que la legislacion nacional es perfecta para redakfusiones internas,
protegiendo los intereses de los acreedores, detdss minoritarios y de
los trabajadores, asi como garantizando la efdetivide los controles
fiscales y la lealtad en las relaciones comerciadfes el contrario, la

regulacion de las fusiones transfronterizas coall@va serie de problemas

134 C-307/97, Saint-Gobain ZN, de 21.9.1999, punto 43; Caso Uberseering, cit., punto 77.
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especificos que no podrian ser resueltos satisiactente a nivel nacional

y que requeririan de una intervencion normativaoaigadora a nivel
comunitario, pues la heterogeneidad de las noramtivacionales no
resultaria adecuada para garantizar la protecagotosl intereses de los
sujetos implicados en este tipo de operacionesrdsgs estos que, por
razon de su importancia, justificarian las medidestrictivas por razones
de interés generaf. De esta manera el Gobierno aleman traia a calacio

los principios en lo que se basé la senteDeidy Mail.

El Abogado General, por su parte, realiz6 la dighim entre
medidas restrictivas discriminatorias y medidastrictvas aplicables
indistintamente, encuadrando las normas alemanaisodde la primera
categoria. La consecuencia de dicho encuadramoaemsiste en que tales
medidas discriminatorias sélo habrian podido justite en base a razones
de orden publico, de seguridad publica y de salilliga, en virtud del
articulo 46 TCE. ElI Abogado General sefialé que umngde los motivos
mencionados en el articulo 46 podia ser invocadel @aso en cuestion,
puesto que, segun la interpretacion del Tribunalwagticia, esta norma
debe ser aplicada Unicamente en caso de amendaa seficientemente

grave para uno de los intereses fundamentalesatédetividad™®.

El Tribunal no abordaria en su sentencia otra mresambién
planteada por Abogado General y que es la de Ipatiilidad de la Ley
alemana con el principio de la libre circulacionadgpitales. Las fusiones
transfronterizas comportan un desplazamiento patri@h de una empresa

a otra y, por consiguiente, de un Estado miembotr@ por lo que la

135 CRESPI S., “Le fusioni transfrontaliere davanti alla Corte di Giustizia: il caso Sevic”, en Rivista di

diritto internazionale privato e processuale, 2007, fasc. 2, pp. 345-366.
B8 En este sentido, C 30/77, Régina v Pierre Bouchereau, de 27.10.77; y C 100/01, Ministre de I'Intérieur
v Aitor Oteiza Olazabal, de 26.11.2002.
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prohibicién de registrar tales operaciones podaialagar a una violacion

del articulo 56 TCE sobre libertad de movimientesdpitales y pagos.

Analizados todos los presupuestos anteriores, kégaomento de

centrarnos en el estudio del pronunciamiento deluinal en el cas8evic

La decisiéon del Tribunal de Justicia recibié ceaigoor un sector de
la doctrina, que considera los argumentos de leseia como deficientes,
superficiales y no suficientemente justificad@sEn términos generales, la
opinién de la esta doctrina es razonable, aundggrs las alegaciones del
Tribunal pueden parecer poco exhaustivas, resufteil discrepar del

contenido sustancial de su pronunciamiento.

El Tribunal tuvo que determinar en primer lugaesiel caso en

concreto eran aplicables los articulos 43y 48 TCE.

A este respecto, el Tribunal afirmé que las fussamansfronterizas
constituyen "modalidades particulares del ejercicio de la libmdt de
establecimiento, importantes para el buen funciaeato del mercado
interior, y entran, por tanto, dentro del &mbito das actividades
econdmicas para las que los Estados miembros edtiigados a respetar
la libertad de establecimiento prevista en el aridc43 CE (Punto 19).

El Tribunal acogié la opinion del Abogado General s
siguientes términos: Como sefialé el Abogado General (...), el ambito de
aplicacion del derecho de establecimiento incluyalquier medida que
permita, o incluso que se limite a facilitar, elcaso a un Estado miembro
distinto del de establecimiento y el ejercicio da actividad econdémica en

dicho Estado, haciendo posible la participacioncéfe de los operadores

37 MUCCIARELLI (2006) cit., p. 421; KINDLER, P., “Le fusioni nel diritto tedesco: la sentenza Sevic della

Corte di Giustizia e 'attuazione della direttiva 2005/56/CE in Germania”, en Banca, borsa e titoli di
credito, 2006, p. 481..
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econdmicos interesados en la vida econdmica det¢ridef Estado
miembro, en las mismas condiciones que las apksabllos operadores

nacionales (Punto 18).

Por otro lado, como se comentd algunas paginas, ar&bogado
General habia resaltado que, mediante la realizat@da fusion objeto del
litigio, la sociedad absorbente (la alemana Sdwimpién habria ejercido el
derecho de establecimiento secundario abriendcseda en el Estado de

origen de la sociedad absorbida (la luxemburguesary Vision).

Por desgracia, el Tribunal de Justicia no tuvo eenta este
importante argumento y abordd el tema de la lideda establecimiento
s6lo con respecto a Security Vision, desaproveahamada excelente
oportunidad para declarar contrarias al Derecho uodario las
restricciones a la libertad de establecimiento @nentes del Estado de
origen de una determinada sociedad, y no sOlodbEstado de acogida. El
Tribunal nunca superé expresamente los restrictiposcipios de la

sentencidaily Mail, aunque tuvo la ocasion con motivo del c8suic

A pesar de la anterior circunstancia, el ampli@aae y la misma
ratio de la sentencia del Tribunal podrian llevar a paegse los principios
expresados en ella deban aplicarse a todas lasmésstransfronterizas. La
decision del Tribunal de Justicia se basa en argtosejue van mas alla
del caso especifico de fusidén considerada deguenéb de vista del Estado

de acogida y que pueden extenderse a todos los dagasion.

De esta manera, los principios expresados en el [@ady Mail
podrian entenderse definitivamente superados caserdéenciaSevic,al
menos en lo referente a las fusiones transfromieriAdemas, la
posibilidad de que la sentenc&evic pudiera extenderse al derecho de
establecimiento primario en cualquier tipo de foside sociedades
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pareceria confirmada tras la aprobacion de la De€irectiva, la cual esta
destinada a facilitar también la realizacion deoiss transfronterizas en
salida, lo que presupone la existencia de un gimotomunitario que

reconozca a las sociedades la posibilidad de ejébcemente el derecho

de establecimiento en cualquier caso.

Una vez comprobado el hecho de que a las fusiomesftonterizas
les eran aplicables los principios sobre la likrdig establecimiento, el
Tribunal debia determinar si la legislacion alemahacaba con esos
principios y, en caso afirmativo, si las limitacksnimpuestas por la

legislacién alemana estaban justificadas en vittldrticulo 46 TCE.

Con respecto a la primera cuestion, el Tribunatrefique, habida
cuenta de que la UmwG permitia solamente las fasiamernas, y de que
en Alemania no existian normas similares a lasigas/por la UmwG que
fueran aplicables a las fusiones transfronterizaan (la consiguiente
imposibilidad de realizar tales operaciones) (Purit® y 13), el derecho
aleman creaba una desigualdad de trato en funeida daturaleza interna
o transfronteriza de la fusién (Punto 22). El Tnlhudeclar6 que tal
disparidad de trato representaba una restriccion laddibertad de
establecimiento y, como tal, violaba los articul8sy 48 TCE a menos que
estuviera justificada por razones imperativas deerés general vy

persiguiese un objetivo legitimo y compatible cbmratado (Punto 23).

El Tribunal se centr6 también en las alegaciondsGiierno
aleman relativas a la necesidad de una normatirerazada a nivel
comunitario de las fusiones transfronterizas y ianfaosibilidad de regular
el fendbmeno mediante leyes nacionales. Segun dufal, el dnico
objetivo de las normas de armonizacion es el détéacy no el de hacer

posible, el ejercicio del derecho de establecimiefor lo tanto, las
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“normas de armonizacién no puede erigirse en refuisievio para la
aplicacion de la libertad de establecimiento consa@ por los articulos
43 CE y 48 CE(Punto 26), los cuales tienen eficacia directa.

En efecto, como veremos, la Décima Directiva tigoefinalidad la
de facilitar las fusiones transfronterizas y node hacerlas posibles.
Téngase en cuenta que en el momento en que elnd@tide Justicia dicto
esta sentencia ya habia sido adoptado un régimmonarado en la
materia, pues el 26 de octubre 2005 habia sido ygama la Décima
Directiva societaria relativa a las fusiones tresrgkrizas de sociedades de

capital.

Con respecto a la segunda cuestion que debia eeqelsto es, si
las limitaciones impuestas por la legislacion alemnastaban justificadas
por el art. 46 TCE), el Tribunal sefial6 que, aungagueda descartarse
que la proteccion de los intereses de los acregdate los socios
minoritarios y de los trabajadores, asi como latefiddad de los controles
fiscales y la lealtad en las relaciones comercialesstituyan razones de
interés general merecedoras de tutela, las rasties de la Ley alemana
no podian ser justificadas pues sobrepasaban lctastente necesario
para la proteccion de dichos intereses (Puntos ZB))y Se requiere
entonces que cualquier medida restrictigad' apta para garantizar la
realizacion de los objetivos perseguidos y no vas alla de lo que sea
necesario para alcanzarlygPunto 295

En este sentido, el rechazo sistematico de laijptsgn de las
fusiones transfronterizas supone una medida quedexclaramente de lo
necesario para alcanzar la proteccion de los s#srsefalados por el

Gobierno aleman, puesto que impide el ejercicio delecho de

13 Reitera nuevamente los requisitos establecidos por la sentencia Cassis de Dijon. Vid. supra nota 64.
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establecimiento incluso en aquellos casos en dose ggereses no se vean
amenazados. La Ley alemana no respeta el prindpiproporcionalidad

consagrado por la jurisprudencia comunitaria.

Habiendo considerado todas las argumentacionesacpmsamos de
analizar, el Tribunal llegé finalmente a la sigaeenonclusion (Punto 31):

“(...) los articulos 43 CE y 48 CE se oponen a que, eksiado
miembro, la inscripcidn en el Registro Mercantikianal de la fusion por
disolucién sin liquidacion de una sociedad y p@nsgmision universal de
Su patrimonio a otra sociedad se deniegue de magengral cuando una
de las dos sociedades tenga su domicilio sociabtem Estado miembro,
mientras que una inscripcion de ese tipo es paostaspetando ciertos
requisitos, cuando las dos sociedades que particgrala fusion tienen su

domicilio social en el territorio del primer Estadoiembrd.

En vista de lo anterior, se puede apreciar queibtiial ha basado
su juicio en la no existencia de razones de infe@ésico y el no respeto al
criterio de proporcionalidad por parte de las restrnes a la libertad de
establecimiento, como si la controversia hubiengdtepor objeto medidas
restrictivas aplicables indistintamente a las fos® internas vy
transfronterizas. Inexplicablemente, no prestd cabdena la opinion del
Abogado General, quien habia considerado la reginide la ley alemana
como una medida discriminatoria, sélo justificablealguno de los casos
excepcionales contemplados en el articulo 46 CEriel@ido mas correcto
seguir el enfoque del Abogado General, pues no dada del caracter
discriminatorio del paragrafo 1 de la UmwG en ladida en que solo
permite la inscripcidbn en el registro de estas agenes cuando las

sociedades implicadas tengan su sede en Alemania.
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Finalmente, cabe destacar que la sentencia s@oosencia sobre
aspectos relativos al derecho de establecimientm yaborda ninguna
cuestidon de caracter internacional privatistico.edpecifica cuél ha de ser
la Ley aplicable a los diferentes elementos ddusi®nes transfronterizas.
El Tribunal se limité a afirmar que la heterogendidle normas nacionales
en materia de fusiones transfronterizas no juatiic la adopcion de
medidas restrictivas de la libertad de establecitaiey que la falta de una
regulacion armonizada en la materia tampoco exdaaplicacion de los
arts. 43 y 48 TCE, pues tienen eficacia directardatidad, tampoco hacia
falta que el Tribunal se pronunciara sobre estostas, porque algunas
semanas antes de que se dictara la sentencia & ralnulgado la
Décima directiva, que identificaba la Ley aplicabde las fusiones
transfronterizas mediante la prevision de deterd@asanormas de conflicto

armonizadas.

4.6. CasoCartesio(2008).

Como venimos analizando en los Ultimos apartadesdal la
sentencia en el Cagtentroshasta la Sentenckevicla jurisprudencia del
Tribunal de Justicia fue evolucionando progresivaimesn el sentido de

reconocer un mayor ambito de aplicacion del dereehestablecimiento.

Efectivamente, dejando a un lado la “mancha” quesiituyo la
SentencieDaily Mail, en la que el Tribunal no amparé el derecho de una
sociedad constituida en un Estado miembro a estiske en otro Estado,
manteniendo su personalidad juridica en el Estadorigen y sin cambiar
de Ley aplicable, todas las demas sentencias fuallamdo a favor de la
aplicacion de los arts. 43 y 48 TCE a los distirsioguestos que se fueron
presentando.
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Sin embargo, como tuvimos ocasién de advertir empartado
anterior al hilo de la sentenci@evi¢ todos los pronunciamientos del
Tribunal, salvo en el casDaily Mail, trataban sobre restricciones a la
libertad de establecimiento impuestas por los Bstal#® acogida. Por este
motivo, una parte de la doctrina consideraba n@rsaps los principios
reconocidos por el Tribunal en el caBaily Mail, dado que ninguna
sentencia posterior habia vuelto a pronunciarsereapecto de una

restriccion al derecho de establecimiento por pietdstado de origen.

La cuestion parecia haber quedado resuelta trssnt@nciaSevic

El Tribunal, desoyendo la opinion del Abogado Gahearo se pronuncio
expresamente a favor de entender incluida endatéid de establecimiento
la posibilidad de que una sociedad comunitaridadasa su sede a otro
Estado miembro, sin que su Estado de origen pudienaonerle
restricciones, y conservando como Ley aplicableldaese Estado. Sin
embargo, el reconocimiento de esta posibilidad gbaremplicito en la
Sentencia, pues el Tribunal dispuso expresamenée lgulibertad de
establecimiento se aplicaria a todas las fusiomesfronterizas. Ademas,
la Décima Directiva, promulgada poco antes, tambiénonoce en
cualquier caso el derecho de establecimiento esupsestos de fusiones
transfronterizas, hecho que parecia confirmar @mecimiento absoluto
de dicha libertad.

Lamentablemente, no fue asi. Si bien es cierto gunelo que
respecta a las fusiones intracomunitarias de sadeés] el derecho de
establecimiento ha quedado consagrado de maneslai@)$a sentencia en
el casoCartesid® de 2008, que reiteraba los principios manifestaxatosl

casoDaily Mail, vino a confirmar que, en los demas supuestog;ilalinal

3% ¢-210/06, Cartesio, de 16.12.2008.
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de Justicia no considera aplicables los arts. 488ydel TCE a las
restricciones a la libertad de establecimiento @nentes del Estado de

origen, con una salvedad que veremos unos pamassdelante.

El casoCartesio consistié en lo siguiente. La sociedad Cartesio
estaba constituida conforme al Derecho hingaraiateu domicilio social
en Hungria. Esta sociedad trasladé su domiciltala] pero solicité que se
le mantuviera la condicibn de sociedad de Derechog&éro y, por
consiguiente, que siguiera rigiéndose por la Laygafa, alegando los arts.
43 y 48 TCE. Sin embargo, el Derecho internacigmalado hungaro no
permitia esta posibilidad, pues toda sociedad hrangae traslada su sede

fuera del pais pierde su personalidad juridicagxs@gue.

Llegado el caso hasta el Tribunal de Justicia, éef@ald que la
libertad de establecimiento recogida en el Derggbmunitario no cubria
el derecho de esta sociedad hungara a trasladaedm social desde
Hungria a Italia con conservacion de la Ley aplealhey hingara) a
dicha sociedad. Para que ello fuera posible, la lugygara tendria que
permitirlo, pero no era el caso. Por consiguiepéea el Derecho hungaro,
si Cartesio trasladaba su sede a otro Estado dejaba de caarsele
sociedad y, por lo tanto, de existir (Fundamen@# 105).

El pronunciamiento se basa en el propio art. 48, T€lEual dice
gue para que a una sociedad le sea aplicableetdidede establecimiento
debe estar validamente constituida conforme agslécion de un Estado
miembro. EI Derecho comunitario remite asi a loslenamientos
nacionales para saber si una sociedad esta valdencenstituida con
arreglo a esa Ley nacional (Fundamento 109). Dshnmimodo, entiende
el Tribunal que la creacion y extincion de una egdad no se rige por el

Derecho comunitario sino por la Ley nacioniax(societatis)que le sea
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aplicable en virtud de las normas de Derecho iawmomal privado
(Fundamentos 104 y 110), en este caso la Ley hanlgacual determina la
extincion de la personalidad juridica en el casdrdslado del domicilio

social a otro Estado.

El Tribunal afiade que, puesto que el art. 48 TCHnoluye el
derecho al traslado de sede social en los térnanteyiores, esta materia
quedaria regulada por el art. 293 TCE, que preedagiEstados miembros
entablen negociaciones entre si para aseguraroa € sus nacionales
(entre otras cosasgl’mantenimiento de la personalidad juridica enccas

de traslado de su sede de un pais a opof partede las sociedades.

Si nos damos cuenta, se trata de las mismas artacieTes
esgrimidas en la sentendiaily Mail, por lo que se les puede plantear la

misma critica explicada en aquella séde

No obstante lo anterior, el Tribunal aclara qudezkcho a trasladar
la sede social desde un Estado miembro a otrodisiolucion de la
sociedad pero con cambio de la Ley aplicable (siemgpe el Estado de
destino lo permita) si entraria dentro del ambi® ld libertad de
establecimiento (Fundamentos 112 y 113). En estidse cualquier
obstaculo o restriccion, incluso por parte del &stde origen, constituiria

una violacion de dicho principio fundamental def&xo comunitario.

En conclusion, desde el punto de vista de la Hoerte
establecimiento, para el Tribunal las sociedadediaren el derecho a
trasladar su domicilio social de un Estado miendiro manteniendo la
personalidad juridica y el Derecho aplicable dgesri En cambio, si que
existiria el derecho de las sociedades a traskddomicilio social de un

Estado miembro a otro con “cambio de la Ley apl&gbes decir,

M0 vig, supra apartado 4.1.
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“mediante el ajuste legal de la sociedad al Dereslaietario del Estado
miembro de destino y el abandono de la Ley deldéstaiembro de salida,
siempre que dicha transformacion juridica sin nedas de disolucion de
la sociedad, sea posible a tenor del Derecho dehdfs miembro de

destino***,

La novedad de la sentendzartesio con respecto al cadoaily
Mail radica en el hecho de que se reconoce el dereclas deciedades a
“emigrar”: cuando el Derecho del estado de acogmamite la
transformacién de una sociedad extranjera en ungdsa nacional, el
Estado de origen debe permitirlo. Por primera waemqgue no de manera
absoluta, el Tribunal contempla la prohibicion destedminadas

restricciones al derecho de establecimiento pde el Estado de origen.

11 MARTINEZ RIVAS, F., “Traslado internacional de sede social en la Unién Europea: del caso Daily Mail

al caso Cartesio. Veinte afios no son nada”, en Cuadernos de Derecho Transnacional, (Marzo 2009), Vol.
1,N2 1, p. 142.
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CAPITULO IlI

LA DIRECTIVA 2005/56/CE RELATIVA A LAS FUSIONES
TRANSFRONTERIZAS DE LAS SOCIEDADES DE
CAPITAL

SUMARIO: 1. Apuntes historicos sobre la adopcion dda Directiva 2005/56/CE; 2. Estructura y
finalidad; 3. Ambito de aplicacion; 3.1. Ambito de aplicacion objetivo; 3.2. Ambito delicacion
subjetivg 4. Condiciones relativas a las fusiones transfraerizas: el articulo 4 de la Directiva; 5.
Procedimiento de fusion;5.1. Proyecto comun de fusidn; 5.2. Requisitosud#igidad; 5.3. Informes de
los administradores y de los peritos independiefigls Aprobacién del proyecto comin de fusién; 5.5
Control de legalidad preventivo y posterior; 5.6edfividad, registro y efectp$. Participacién de los
trabajadores; 7. Coordinacion entre la Directiva yla SentenciaSevic 8. Recepcion de la Directiva
2005/56/CE en los ordenamientos juridicos italiang espafiol;8.1. Recepcién de la Directiva en el
ordenamiento italiano: Decreto Legislativo n. 1@83® de mayo de 2008; 8.2. Recepcioén de la Directiv
en el ordenamiento espafiol: Ley 3/2009, de 3 dé abr

1. Apuntes histdricos sobre la adopcion de la Directav2005/56/CE.

La complejidad y el alcance del esfuerzo requeatdegislador
comunitario para aprobar la Directiva 56/2005/Chtrea a las fusiones
transfronterizad® de las sociedades de capifdl(en adelante, DFT), nos
obliga a repasar el largo y tormentas histérico - politico que precedio

a su aparicion.

1“2 Algun autor ha criticado que el legislador comunitario haya optado por el adjetivo “transfronteriza”

para calificar a este tipo de fusiones en el entendido de que, desde el momento en que el art. 14.2 TCE
afirma que “el mercado interior implica un espacio sin fronteras”, el adjetivo “transfronteriza” carece de
sentido. Se sugiere como alternativa mas correcta el término “fusiones intracomunitarias”. En este
sentido, SANCHEZ CALERO, F., “La propuesta de la Comision de la CEE de 102 Directiva referente a las
fusiones transfronterizas de sociedades anénimas y su incidencia en la posicidn juridica de los
trabajadores de las sociedades fusionadas, conforme al Derecho espafiol”, en NUE, nims. 55-56 (1989),
p. 62, citado en PRATS JANE, S., “Solucidon al problema de las fusiones intracomunitarias: La nueva
directiva de fusiones transfronterizas”, en Management & Empresa [online], 12.9.2006, p. 5. Disponible
en Internet: http://www.ub.edu/empresarials/ec/pdfs/11622-ESP-Directiva fusions.pdf

ISSN 1885-1738

3 vid, supra. nota 1.
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La necesidad de disponer de una nueva normatigazae colmar
el vacio existente en materia de Derecho de saigsdanivel comunitario,
dirigida a todas las sociedades de capital, y quersiguiera al mismo
tiempo relanzar y reforzar la competitividad dest@nomia de la Union

4

Europea™, se vio satisfecha tras un periodo de negociagifm llegé a

prolongarse durante varias décadas.

En efecto, a la incapacidad de evitar las contcamhes entre
multiples disciplinas tales como la economia pmditly las distintas
legislaciones nacionales de trasfondo fiscal, seafladia la creciente
necesidad de disponer de un instrumento, diferdatéa adquisicion de
participaciones y de las alianzas entre empresasante contratos, que
fuera capaz de concentrar una pluralidad de sai@sdan una sola unidad

juridico - econémica.

Debemos retroceder en el tiempo hasta 1965 palar healprimera
propuesta enviada por la Comision a los gobierneslas Estados
miembros en materia de fusiones transfronterizase eeampresas de
distintos paises: se trata del cominmente conamaw “Memorandum
sobre las concentracione¥”® del entonces Comisario para la competencia
Von der Groeben, en el cual la creacion de emprégsascance europeo
estaba ya concebida como una necesidad en relaaitincon la estructura
del mercado comin como con la creciente importami@aempresas

provenientes de terceros paises.

" vid, supra nota 4, acerca del Consejo de Lisboa y el principio estratégico de competitividad.

El documento fue publicado en Rivista delle Societa (1966), n. 5, pp. 1182 y ss. Para mayor
informacion sobre su contenido, vid. IANNUZI, M., “Spunti di riflessione per il legislatore societario
italiano nel memorandum della Comunita europea sulle concentrazioni”, en Rivista delle Societa (1966),
p. 1023; citado por SANTA MARIA, A., European Economic Law, 22 ed. (2009), Ed. Wolters Kluwer, p.
157.

145
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A pesar del memorandum, los distintos ordenamieptdsicos
nacionales no favorecieron dichos tipos de conaelines debido a la
ausencia de normas de Derecho internacional pricadwmnes que fueran
aptas para identificar la Ley que hubiera de ragi(es decir, normas de
conflicto).

No obstante los distintos obstaculos existentedgo tde naturaleza
sustancial como procesal, el hecho de que soéloaflos después de la
publicaciébn del mencionado memorandum el legisladomunitario
intentara intervenir nuevamente era sintomatictadegencia por alcanzar
una nueva normativa homogénea. En 1967, en efgatalelamente a los
trabajos que conducirian a la aprobacion de lacbie 78/855/CE™ en
materia de fusiones internas, un grupo de exp@&dosnales, presididos
por el profesor Goldman, y asistido por algunospeoasables de la
Comunidad, dio a luz a un proyecto de convencidmresdas fusiones
internacionale€$’. Su contenido seria tomado en 1973 como punto de
referencia para Proyecto de Convencion de 1973 sobre la fusion
internacional de sociedades por accioné&” el cual fue abandonado
enseguida a causa de la férrea oposicion del Gabeeman, que veia

riesgo de uso abusivd.

Tras dichos acontecimientos, el legislador eurgaeiocliné por la
Directiva como técnica legislativa adecuada pamseguir armonizar el

régimen de las fusiones transfronterizas, desaotalos convenios

Y vig, supra nota 48.

La justificacion de la propuesta se centrd en el art. 293 TCE. Vid. supra nota 113.

Texto consultable en Revue Trimestrielle de Droit européen, 1974, pp. 635- 652.

En concreto, el Gobierno aleman era reticente ante la posibilidad de que el instrumento de la fusién
de sociedades fuera utilizado con el Unico fin de evitar la rigurosa normativa alemana, especialmente en
lo referente a la participacion de los trabajadores en la gestion de la empresa, aspecto regulado por la
Mitbestimmungsgesetz (Ley de Participacion de los Trabajadores) de 1976. Dicha Ley consagra la
participaciéon de los representates de los trabajadores en los consejos de administracion de las
empresas.

147
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internacionales. La mayor parte de la doctrthalabé este cambio, al
entender que permitia, por una parte, evitar lataglos presentados por
algunos paises a las convenciones internacionalpsr otra, regular las
fusiones transfronterizas remitiendo a los precegdw®la Tercera Directiva

sobre fusiones internas.

El verdadero primer caso de propuesta de direetivanateria de
uniones entre empresas localizadas en Estados magnabstintos, la
“Primera Propuesta de Directiva del Consejo basadalkart. 54.3 letra
g) del TCE relativa a las fusiones transfronterizde sociedades
anoénimas” data del 14 de diciembre de 1884Al igual que todas las
demas iniciativas en la materia, tanto anteriom@®cc posteriores, esta
propuesta se fundamentaba en el art. 44.2. g) T ¢pmo sabemos,
confia al Consejo y a la Comision la adopcion ddidas de coordinacion
a favor de la libertad de establecimiento.

Pues bien, resulta destacable el hecho de queolaugsta de
Directiva diera la posibilidad a los distintos Ekia de regular la fusion
transfronteriza remitiéndose, salvo disposicior@ntrario, al contenido de
la Directiva 78/855/CE, como mencionamos hace pdaasas. Ello
significaba que, ademéas de dejar a los gobiernc®maes una cierta
libertad en cuanto a las modalidades de aplicazndareta, desde un punto
de vista practico habria bastado con remitir agiecdra Directiva mediante
simples reenvios. Asi pues, la fusion transfronéedeberia someterse en

buena parte al mismo procedimiento previsto padusiones internas de

O SANTA MARIA; A., Diritto Commerciale Europeo, Milano (2008), p.225.

PO c-23, de 25.1.1985.
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derecho nacional, sin perjuicio de determinadapodisiones especificas

orientadas hacia un mayor rigor proc&%al

Por esta razon, la nueva propuesta se diferenaabtbdas las
anteriores también en términos estrictamente da#atis: en efecto, pese
a la complejidad de su contenido material, se obbar una drastica
disminucion del nimero de articulos propuestosuft®e media anterior de

69 se pasa a tan sélo 17).

A pesar de su contenido especialmente variado gngata, esta
propuesta de Décima Directiva no gozé nunca dehuyproiamiento
favorable del Parlamento. La justificacion dadalpsrEstados reticentes a
la nueva normativa era la misma que habian esgrinfiidnte a las
iniciativas legislativas anteriores: tal regulagidate aprobarse, podria
haber legitimado a las sociedades de los distiEstados miembros a
utilizar el instrumento de la fusién con el fin eledir la aplicacién de las

normas nacionales que consideraran desventajosas.

Debido al anterior motivo, la propuesta de Décimeediva fue
oficialmente borrada de la agenda de la Comisior2@dl. Quedd en
evidencia la escasa autoridad y la incapacidatedellador comunitario de
equilibrar los diferentes intereses nacionales icadbs. Sin embargo,
afortunadamente, la decision no fue la de abanddmaidea, sino
simplemente la de aplazar la adopcién de una diee@n materia de

fusiones transfronterizas.

B2y, gr. el art. 5.2 de la propuesta establecia que el acto de fusién requeriria escritura publica si ello

estuviera previsto en una de las Leyes nacionales implicadas.
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Con la adopcion en ese mismo afio 2001 del estd¢ulm Sociedad
Europe&™y la aprobacion de la Directiva 2001/86/€Eque introdujo un
sistema de participacion de los trabajadores honemé se pudo
desbloquear la situacibii Habiéndose eliminado las posibles reticencias
por parte de determinados Estados en base a @udlEkd de régimen de
participacion de los trabajadores ahora que yaahalma regulacidon
armonizada, la Comision retomé los trabajos en maatde fusiones
transfronterizas, que acabarian culminando en 2683 una nueva
propuesta de Directiva, la cual preveia un modattigipativo inspirado en

el de la Sociedad Europea.

La “Segunda Propuesta de Directiva del Parlamento Eeoopdel
Consejo relativa a las fusiones transfronterizas lde sociedades de
capital” fue finalmente aprobada por la Comision el 18 déemobre de
2003°°, y la consiguiente Décima directiva lo seria eld@6octubre de
2005,

Curiosamente, el Unico Estado que voté en contrka d&rectiva
fue Iltalia, pues el Gobierno italiano era contragiola aplicacion del
régimen de participacién de los trabajadores caawean la norma en los

Estados donde no estuviera prevista la cogestiénydéllo$®.

13 Reglamento 2157/2001/CE del Consejo, por el que se aprueba el Estatuto de la Sociedad Anénima

Europea (SE), de 8.10.2001. DO L 294 de 10.11.2001.

> Directiva 2001/86/CE del Consejo, por la que se completa el Estatuto de la Sociedad Andnima
Europea en lo que respecta a la implicacion de los trabajadores, de 8.10.2001. DO L 294 de 10.11.2001.
> SEQUEIRA MARTIN, A., “La constituciéon mediante fusion de la Sociedad Anénima Europea (SE)”, en
Revista critica de Derecho inmobiliario, n. 678 (2003), p. 2207 y ss.

3¢ poc cOM(2003) 703 final.

Una buena explicacion del jiter de la Décima Directiva en PEDERZINI E., cit., pp. 96-97.

SIEMS, cit., p. 167. Como explica el autor, el Gobierno italiano habria querido que no se aplicara este
sistema de participacion de los trabajadores en caso de que la sociedad resultante de la fusién se
constituyese en un Estado miembro que no lo previera. Badsicamente, se queria evitar la introduccion de
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En conclusion, la Directiva 2005/56/CE no fue sehoesultado de
la combinacion de diferentes normativas anterideeBirectiva 78/855/CE
sobre fusiones de sociedades por acciones; el iRegta CE 2001/2157
sobre el estatuto de la Sociedad Europea y la iiee2001/86/CE, en lo
relativo a la participacion de los trabajadorespar, ultimo, las Directivas
90/434/CE y 2005/19/CE en cuanto al régimen fiapéitable.

la obligacién de importar la cogestién cuando ésta no estuviera contemplada en el ordenamiento
nacional, como es el caso de Italia. A grandes rasgos, se consideraba que una fuerte presencia de
trabajadores en los drganos de gestidon, sobre todo en las sociedades de grandes dimensiones, podia
poner en peligro la celeridad los procesos de decision y, por tanto, la competitividad de la propia
empresa. En Italia, como en otros paises donde la cogestion no estaba prevista; las reticencias a aplicar
este régimen derivaban, incluso, de los mismos sindicatos, quienes entendian que una excesiva
participacion de los trabajadores podia conducir a una excesiva identificacion de los empleados con la
empresa, llegando a confundir su funcién con la de los administradores.
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2. Estructuray finalidad.

Como ya se ha dicho, la Décima directiva societdtia
promulgada en base al articulo 44.2.g) del &gLe, a efectos de la plena
realizacion de la libertad de establecimiento, leeda accion comunitaria
en el ambito del Derecho de sociedades, fijandibjeltivo de coordinar y
hacer equivalentes en los Estados miembros lastigsgara proteger los

intereses de los socios y terceros mediante elmsnto de la directiva.

Con anterioridad a la Directiva, las sociedadeshymeran tenido
intencion de proceder a una fusion transfronterirabrian tenido que
acudir a las normas de las distintas legislaciongscionales
correspondientes segln los criterios de Derectenational privadd’.
Resulta evidente la cantidad de problemas derivddok diversidad de
ordenamientos juridicos existentes en los difeserfstados, siendo
especialmente grave la sensacion de inseguridaticarque alejaba toda
intencidn de llevar a cabo estas operaciones. ligalgxcepcion, tras la
aprobacion del Reglamento del Estatuto de la Sadi&tliropea en 2001,
era la de las sociedades por acciones, pues pudesienarse en base a
dicha norma para constituir una Sociedad Europeart. .1 del
Reglamento). Fuera de las sociedades por accipriesra de los casos en
gue éstas desearan constituir una S.E., la fusaiisftonteriza no estaba

regulada en el Derecho europeo.

La directiva 2005/56/CE introdujo una regulacionmcmitaria
uniforme, dirigida a todas las empresas de capi@le deseen proceder a
las fusiones transfronterizas. Se aprecia que alatégimen esta dirigido

especialmente a las empresas que no estén intesesad utilizar el

159 . . . .
Asi lo reconoce en sus consideraciones previas.

Vid. AMBROSIANI, F., “Societa europea e fusione internazionale (seconda parte)”, en Societad,
12/2002, p. 1499.
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instrumento de la fusion transfronteriza con laemeién de crear una
Sociedad Europea, es decir, a las pequefias y rasdémpresa¥, dado
que la constitucién de una sociedad de ese tipgaeguna capitalizacion

minima de 120.000 euros (art. 4.2 del Reglamento).

En consecuencia, parece que la categoria que debecbntrar
mayor utilidad a la introduccion de una nueva gista comunitaria sobre
las fusiones transfronterizas es precisamente lasdgequefas y medianas
empresas, posibles interesadas en operar a naeng@cional pero a una

escala mas reducida que las empresas grandes dimess

Conviene tener en cuenta que el legislador commmitao
introduce con la Directiva ningun instrumento jis@dnuevo, Sino que se
limita a facilitar el uso de operaciones que, auesde adoptar la Décima
Directiva, ya eran plenamente realizables en bake aplicacion de los
principios comunitarios en materia de derecho déab&imiento
reconocidos por el Tribunal de Justicia, si bisrtierto que, como hemos
visto detenidamente en apartados anteriores, diopasaciones solian
verse impedidas o dificultadas por medidas restastimpuestas por las

legislaciones y por las autoridades naciortées

En particular, a fin de facilitar la realizacion ldes operaciones de
fusion transfronteriza, era necesario que la Diracil®) identificara la Ley
aplicable a los distintos aspectos del régimen ds fusiones
transfronterizas mediante el establecimiento demasr de conflicto
uniformes, las cuales causarian el efecto de aimia inseguridad

derivada de la aplicacion e interpretacion de nernte Derecho

161 . . . . . .
RIGHINI, A., “La societa europea e la fusione transfrontaliera. Strumenti per il trasferimento all’estero

della sede sociale”, en ATTUALITA il fisco, n. 36 (2005), p. 5633.
162  ,. /.
Vid. supra Capitulo II.
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internacional privado de los Estados miembros;, yr2fodujera una serie
de normas materiales uniformes dirigidas a regigderminados aspectos
especialmente delicados, como los relativos adeepcion de los intereses
de los sujetos implicados que se considera quertiema posicion mas

débil (acreedores, accionistas minoritarios y tih@es, basicamente).

La idea del legislador comunitario, por lo tanto,fue la de regular
las fusiones transfronterizas exclusivamente meégliana serie de normas
de derecho material armonizadas. Al contrario, diéciestablecer
solamente un ambito de armonizacion minima en lgarincipio de
subsidiariedad del art. 5 TCE. Asi, puede consider& Directiva como
norma de minimos que contiene normas materialesogmas de

conflicto™®.

En vista de la afirmacion anterior, puede decise, mas que el
derecho material, lo que resulta armonizado pdaliriectiva es el Derecho
internacional privado. El principio fundamental te Directiva es de
caracter internacional privatistico y consiste ee,gsalvo disposicion en
contrario de dicha Directiva,cada sociedad que participe en la fusion
transfronteriza, asi como cada tercero interesadgan estando sometidos
a las disposiciones y los tramites de la legislaciacional que serian
aplicables en caso de una fusién nacioddl”’No se corre asf el riesgo de
gue puedan surgir problemas de compatibilidad d& rarmativas
nacionales con los principios comunitarios desdemelmento en que
aguéllas resultan armonizadas en base a los pdecige la Tercera

Directiva societaria en materia de fusiones interna

183 CALVO CARAVACA / CARRASCOSA GONZALEZ, J., “Sociedades mercantiles: Libertad de

establecimiento y conflicto de leyes en la Unidn Europea”, en Revista de Derecho de Sociedades, nim.
28 (2007), p. 442.
'** considerando 3 de la Directiva.
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Por su parte, los aspectos mas delicados y contico®e del
régimen de las fusiones transfronterizas, comoepanplo los relativos al
régimen de participacion de los trabajadores, si $ido regulados de

manera uniforme por la Directiva.
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3. Ambito de aplicacion.

El ambito de aplicacion de la Directiva se confagan los articulos
1y 2 de la misma, que establecen qué se ha dedentpor fusion y por
sociedad de capital, asi como determinan los régglisecesarios para que

una fusion sea transfronteriza.

3.1. Ambito de aplicacion objetivo.

Desde un punto de vista objetivo, el articulo 2ETDrecoge la
nocion de fusién ya formulada por la Directiva BE&EE en sus articulos

3 y 4 al definir qué se considera fusion de socleda

Dicho art. 2.2 hace referencia tanto a las fusigg@sabsorcion
como a las fusiones por constitucion de una nuecgedad (fusion en

sentido estricto).

En ambos casos se produce la disolucién sin ligiddade las
sociedades absorbidas o fusionadas, y la transmdsidodo su patrimonio,
activo y pasivo, a la sociedad absorbente o aidaansociedad resultante
de la fusién. En otras palabras, cualquiera qudaseedalidad que revista
la operacion, se producira la sucesion por parta deciedad absorbente o
de la nueva sociedad en la universalidad de losebjederechos y

obligaciones de las sociedades extingdfias

Existe fusion por absorcidbn cuandona o varias sociedades
transfieren a otra sociedad ya existente —la s@deabsorbente—, como
consecuencia y en el momento de su disoluciomgsiidacion, la totalidad

de su patrimonio, activo y pasivo, mediante labatcion a sus socios de

185 LA MARCA, E., “La fusione e la scissione delle societ3d”, en CASSOTTANA, M. — NUZZO, A., (coord.),

“Lezioni di diritto commerciale comunitario”, Torino (2006), p. 143-144.
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titulos o participaciones representativos del cabpisocial de la otra
sociedad y, en su caso, de una compensacion etivefgae no supere el
10 % del valor nominal o, a falta de valor nomindé&l valor contable de

dichos titulos o participacionedart. 2.2.a) DFT].

La sociedad absorbente conservara su personaluiaddica,

mientras que la sociedad o sociedades absorbidagisguiran.

El art. 3.1 completa lo dispuesto en el 2.2.a)ailatar que la
presente Directiva se aplicard también a las fusmrransfronterizas
cuando la legislacion de al menos uno de los Estadiembros afectados
permita que la compensacion en efectivo a que ferea el articulo 2,
apartado 2, letras a) y b), supere el 10 % del vaominal o, a falta de
valor nominal, del valor contable de los titulosparticipaciones que
representen el capital de la sociedad resultante ke fusion
transfronteriza” La DFT acoge la excepcion ya existente en eBértle la
Directiva 78/855/CEE, que permite la aplicacion ule régimen mas
protector de los intereses de los socios cuantkyglslacion de un Estado

asi lo prevea.

Una peculiar modalidad de fusién por absorcion egaregulada
en el art. 2.2.c), que recoge la hipotesis en gustiedad absorbente ya
posee la totalidad de los titulos o participaciamgsesentativos del capital
social de la sociedad absorbida. En este casoolaecuencias seran las
mismas que en el anterior, salvo por el hecho dg guesto que la
sociedad absorbente es ya socio Unico de la adsond se debe realizar
ninguna atribucién de titulos o participacionesfectuarse calculo alguno.

Por lo tanto, el Unico efecto en ese sentido saranulaciéon de la
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participacion de la sociedad absorbente en comelgmzia con la

transmision del activo y del pasivo de la absorfda

Por su parte, existe fusion por constitucion de mnuneva sociedad
cuando tlos o mas sociedades, como consecuencia y en antwde su
disolucidn sin liquidacion, transfieren a una satae constituida por ellas
—Ila nueva sociedad— la totalidad de su patrimomictivo y pasivo,
mediante la atribucibn a sus socios de titulos ortippaciones
representativos del capital social de esta nuevaesiad y, en su caso, de
una compensacion en efectivo que no supere el dél#alor nominal o, a
falta de valor nominal, del valor contable de dishditulos o
participaciones”[art. 2.2.b) DFT].

A diferencia de lo que ocurre en la fusion por atiso, mediante
la fusiébn por constitucibn de nueva sociedad totes sociedades
participantes dejaran de existir. Recordemos geseasupuesto también le

es aplicable el articulo 3.1.

Para terminar de delimitar el ambito objetivo d®ieectiva, su art.
1 recoge tres requisitos acumulativos que debeificagse para que una

fusion tenga caracter transfronterizo.

- En primer lugar, la fusion debe produciremtre sociedades de
capital constituidas de conformidad con la legigiec de un Estado
miembro”. Para determinar si una sociedad es comunitan@a, el criterio
escogido se basa exclusivamente en la Ley conlareeta cual se haya

constituido la sociedad, no en el lugar en queasperbducido. Ello supone

1%¢ AL NAJJARI - PERON, cit., p. 726.

[127]



que el régimen de la Directiva sera aplicable témlwuando una o mas
empresas implicadas en la fusion se hayan cowmiten un Estado de
fuera de la Union Europea, pero con arreglo a tanativa de un Estado
miembro que permita que las sociedades nacionstiés eonstituidas en el

extranjero.

La doctrina se ha manifestado de manera contra@icta relacion
a este primer requisito del art. 1 DFT.

Por una parte, hay quien sostiene que la hipotsisociedad
constituida en territorio extra europeo de confdadi con la Ley de un
Estado miembro es basicamente asimilable a la de elmpresas
inicialmente constituidas y reguladas por la Leyudeordenamiento extra
europeo y que, posteriormente, quedaron sujetaslay de un Estado
miembro como resultado del traslado de su sedalsacdicho Estado,
realizado de conformidad bien con el ordenamierloEs$tado de origen,
bien con el del Estado de destino. En efecto, angu esta Ultima
hipotesis la sociedad no se podria considerar gmgnte "constituida de
conformidad con la legislacion de un Estado mierhhro sector doctrinal
entiende que este caso deberia ser equiparabtevastp por la Directiva
en el art. . Por otra parte, hay quien interpreta restrctiente la
norma, excluyendo la aplicacion extensiva de lae@iva a aquellas
empresas regidas por la Ley de un Estado miembro pee se

constituyeron originalmente en base a una Ley extrape&®.

La primera interpretacion parece mas fiel al egpiiberal de la
Directiva y a los pronunciamientos del Tribunal Xlesticia en materia de

defensa de la libertad de establecimiento, espeerde la sentencievic

167 RESCIO, G. A., “Dalla liberta di stabilimento alla liberta di concentrazione: riflessioni sulla direttiva

2005/56/CE in materia di fusione transfrontaliera”, en Rivista di diritto societario (2007), p. 10.
1%% KINDLER, cit., p. 486.
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En cualquier caso, lo que esta claro es que queciaido de la
Directiva el supuesto contrario, en el que se fsiana sociedad
constituida en base a la Ley de un Estado miembro gue, tras trasladar
su sede fuera del territorio comunitario, paso girse por la Ley de un
Estado no europeo.

- El segundo requisito acumulativo previsto emareél 1 DFT para
calificar una fusion como transfronteriza consiste que las sociedades
implicadas habran de tener, alternativamefite, domicilio social, su
centro de efectiva administracion o su principakétecimiento dentro de

la Comunidad’

- Por ultimo, como tercer requisito se exige quamahos dos de las
sociedades implicadasest[é]n sujetas a la legislacion de Estados
miembros diferentes’Este requisito era mas que evidente pues, sierhab
algun elemento de extranjeria, dificimente se podralificar a la

operacion como transfronteriza.

3.2. Ambito de aplicacion subjetivo.

El legislador comunitario precis6 qué se ha de nelge por
sociedad de capital a efectos de la Directiva eartsi2.1.

La definicién en realidad esta compuesta, en prioggr, por una
remision al concepto de sociedad previsto en el lade la Directiva
68/151/CE®* (Primera directiva societaria) [art. 2.1.a)], ¥y segundo
lugar, por una clausula de cierre [art. 2.1.b)].

199 cit. Vid supra nota 40.
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Parece que el legislador comunitario prefirié ofreana definicidon
en vez una lista cerrada de supuestos a fin daregue la posterior
aparicion de nuevos tipos de sociedad conllevanedasidad de modificar

la Directiva para adaptarla a los cambids

La remision operada por el art. 2.1.a) DFT al adella Directiva
68/151/CE se hace en realidad a un precepto guaernine sino una lista
con distintos tipos de sociedades de capital exeteen cada uno de los
Estados miembrd§. A ellas, la clausula de cierre del art. 2.1.b)TDF
afade Cualquier otra sociedad con capital social que gode
personalidad juridica, que posea un patrimonio sada que responda
por si solo de las deudas de la sociedad y sujetasp legislacion
nacional a condiciones de garantias tales como pasvistas por la

Directiva 68/151/CEE para proteger los interesesdeios Yy terceros”

La intencidn de la Directiva era claramente la barear todas las
tipologias de sociedades de capital reconociddessistados miembros.
El campo de aplicacion es, por lo tanto, consideraénte mas amplio que
el previsto en la Tercera Directiva societaria eatama de fusiones

internas’? la cual solo resultaba aplicable a las sociedpdeacciones.

La delimitacion del ambito subjetivo de aplicactisla DFT debe
completarse necesariamente considerando la exclyps&vista en el art.
3.3, en cuyo caso, aunque se verifiqguen las citanoms exigidas por el
art. 2.1 para ser considerada sociedad de camitas posible la aplicacion

de la Décima Directiva. El precepto se refiere enceeto a sociedades

70 p) MARCO, G., “La proposta di direttiva sulla fusione transfrontaliera: un nuovo strumento di

integrazione tra le imprese comunitarie”, en Societd, 8/2004, p. 1048.
171 ~ . “ . ;. . . . .

V. gr., en el caso de Espaia se menciona “la sociedad andnima, la sociedad comanditaria por acciones
y la sociedad de responsabilidad limitada”; mientras que para Italia se menciona las “societa per azioni,
societa in accomandita per azioni e societa a responsabilita limitata”.
172  ,.

Vid. supra nota 48.
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cuyo objeto sea la inversion colectiva de capital@enidos del publico y
en las que se dé otra serie de circunstancias.st&e excluyendo, en
consecuencia, las operaciones de fusiones en las participen
intermediarios financieros y organismos de inversablectiva, en el
entendido de que tales situaciones precisan deatantiento especifico en
razon de las especiales precauciones que debemstworaafavor de los

inversore$’,

Finalmente, en lo concerniente a las sociedadgsecativas, el art.
3.2 DFT, si bien no las excluye directamente ddditorde aplicacion de la
norma, permite que los Estados miembros lo hagatraalsponer la

Directiva en sus ordenamientos nacionales si lencoenvenientg”.

173 . . . . J g . . .
De hecho, los organismos de inversion disponen de un régimen especifico contenido en las Directivas

2001/107/CE y 2001/108/CE, del Parlamento y del Consejo, de 21.1.2002, por las que se modifica la
Directiva 85/611/CEE del Consejo por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas sobre determinados Organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM).
DO L41/35 de 13.2.2002.

% Tanto el Estado espafiol como el italiano han hecho uso de esta autorizacién:

En Espafia, el art. 56.1 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles, dice que el régimen de las fusiones transfronterizas contenido en la Ley “no serd
aplicable a las fusiones transfronterizas en las que participe una sociedad cooperativa”.

En Italia, el art. 3.2 del Decreto Legislativo n. 108 de 30/05/2008 establece: “Una societa' cooperativa a
mutualita prevalente di cui all'articolo 2512 del codice civile non pud partecipare ad una fusione
transfrontaliera”.
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4. Condiciones relativas a las fusiones transfronteras: el art. 4 de

la Directiva.

Un importante precepto contenido en la DFT esteHael cual, de
un lado, establece un punto de conexion destinadeterminar la Ley
aplicable a la fase procedimental previa al actofudeon y, de otro,
reconoce algunos casos en los que la Leyes naesowl los Estados

miembros pueden imponer limitaciones a las fusitraasfronterizas.

En concreto, el legislador ha introducido una nogua permite a
los Estados aplicar medidas restrictivas de larthidede establecimiento
siempre que no se trate de medidas discriminatotlias Estados no
pueden aplicar reglas de ningun tipo que preveatraiamiento distinto
para las sociedades extranjeras y las nacionalegjuiera en el caso de
que dichas normas se basen en motivos de ordenridssd) y salud

publicos como prevé el art. 46 TCE.

Por el contrario, las medidas aplicables indigtmente a las
sociedades extranjeras y nacionales si estan pamiAun entonces, estas
medidas deberan ser justificadas y respetar losipios elaborados por la
jurisprudenci&® del Tribunal de Justicia, muy especialmente el de
proporcionalidatf®

De la lectura del art. 4 se deduce que la fusi@msfronteriza sera
posible s6lo cuando la misma operacién en abstestéopermitida para las
fusiones internas en los distintos ordenamientasligos de los Estados
implicados. En efecto, es posible que en la Leyomat de alguna de las

sociedades la correspondiente fusién interna noiabke.

Dos son los supuestos contemplados por el precepto.

175.€-19/1992, Kraus, de 31.3.1993; C-55/1994, Gebhard, de 30.3.1995.

176 C-Gebhard, cit.; y C 120/78, Cassis de Dijon, cit., de 20.2.1979 (Vid. supra nota 64).
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En primer lugar, dispone qu#as fusiones transfronterizas solo
podran efectuarse entre tipos de sociedades, gungate derecho a
fusionarse con arreglo a la legislacion nacional lds Estados miembros
de que se trate]art. 4.1.a)]. Si segun una Ley nacional, un aeieado
tipo de sociedad no puede fusionarse con otro &pogl ambito europeo
tampoco podra pues de lo contrario estariamos amtecaso de

discriminacion contrario a lo principios del TCE.

En segundo lugar, cada una de las sociedades quapea en la
fusion “debera cumplir con las disposiciones y tramitesladegislacion
nacional a la que esté sujetdart 4.1.b)]. El apartado 2 concreta esta
obligacién, al decir que tales disposiciones y tr@srse refieren al proceso
de toma de decisiones sobre la fusién y a la pimwiecde acreedores,
obligacionistas y tenedores de titulos o acciongahbajadores. Se trata de
una norma de conflicto de Derecho internacionalgoio, dado que indica
que la Ley aplicable al proceso de toma de de@si@s la Ley nacional de

cada sociedad.

El art. 4.1.b), por otra parte, también dota a #asoridades
nacionales de la facultad de oponerse a una fusadsfronteriza por los
mismos motivos de interés publico que le permitidponerse a una fusion
interna segun su Derecho interno. Nuevamente eesldt aplicacion el
apartado 2, el cual aclara que esos motivos qumeiieer rechazar la fusion

son los relacionados con la proteccidon de los csij@htes mencionados.

Si nos damos cuenta, este principio de equiparad®ia fusion
transfronteriza a la fusion interna derivado dél 4r1.b) supone que, para
qgue la fusion transfronteriza se pueda llevar aocab deben cumplir los
requisitos previstos para las fusiones internas lpocey nacional mas

restrictiva de entre todas las sociedades invaliastaEn realidad, el simple
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hecho de que segun la Ley de una sola de las sdegsda operacion no

estuviera permitida supondria la imposibilidad degletar la fusion.

Curiosamente, la aplicacion de la Ley mas restactparece
guebrar cuando entra en juego el art. 3.1 de lacbva. Como se vio,
dicho articulo prevé que la Directiva sea aplicabiabién a aquellos casos
en los que la Ley de al menos una de las socisdagaicadas en la
fusidon permita que la compensacion en efectivaitta a los socios, a la
que se refiere el art. 2.2 DFT, sea superior al tilé¥walor nominal o del
valor contable de los titulos o participacionese ges lo que esta
generalmente previsto. De este modo, cuando squapkl art. 3.1 no

primar& el Derecho nacional mas estricto sino todmntrario.
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5. Procedimiento de fusion.

La Directiva regula el procedimiento de fusion es articulos 5y
siguiente¥’”.

No obstante, se puede afirmar que las normas was basicas
de la primera fase del procedimiento de fusién meate estaran
contenidas en los ordenamientos internos de losdista los que

pertenezcan las sociedades implicadas.

En este sentido, el art. 4.1.b) de la Directivaald@dste que toda
sociedad que participe en una fusion transfroraetebera cumplir con las
disposiciones y tramites de la legislacion nacicmdh que esté sujeta.
Posteriormente, el apartado 2 aclara que entredegassiciones y tramites
a los que se referia el apartado 1 letra b) dedniganderse especialmente
los relativos al proceso de toma de decisiones ka @roteccion de

trabajadores, acreedores, etc.

Efectivamente, si bien la DFT regula el procedirtoede fusion en
los mencionados articulos, el contenido de éstamwgsescaso. Para todo
lo demas habra que acudir a las legislaciones malei® de cada sociedad.
La Directiva se ha limitado a dictar unas normadeneses minimas,
inspiradagnutatis mutandign las de la Tercera directiva habida cuenta de
la especial naturaleza de las fusiones transfrigaterLas legislaciones
nacionales deberan respetar esos minimos peratiadeahi, gozan de

una amplia libertad para regular estas operaciones.

Y7 para un ejemplo practico de fusidon por absorcion en todas sus fases, vid. VISCONTI, Fusioni tra

societa, Buffetti editore (2006), pag. 339-363.
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Posteriormente, sera la Ley del Estado en el aaogstituya la
sociedad resultante de la fusion la que haya de leegiguiente fase del
procedimiento, en la cual se realizara la operagi®e verificaran sus

efectos.

El procedimiento de fusion se divide en dos fadasfase de

preparacion y la fase decisoria.

En la fase de preparacion de la fusion se elaborenserie de
documento¥® que explican vy justifican la operacién, y cuyo @timiento
previo a la celebracién de la Junta general esaimedtal tanto para que
los accionistas puedan adoptar su decision en t@rl@operacion como

para la proteccion de los legitimos intereses s @ujetos interesados.

La fase decisoria esta compuesta por los distittasites y
actuaciones que debe llevar a cabo cada una deoldsdades que
participan en una fusion, con el fin de adoptarda@hente el acuerdo de

fusion.

En los préximos apartados analizaremos sucintamessie
procedimiento de fusién que, por otro lado, salmoalyunos extremos

tampoco entrafia demasiada complicacion.

8 LARGO GIL, R., La fusion de sociedades mercantiles. Fase preliminar, proyecto de fusion e Informes, 22

ed., Madrid (2000), p. 26. Los documentos elaborados en la fase previa tienen por funcion la de
informar a los socios, en particular, y a otros interesados, de forma completa y util sobre las condiciones
en que se va a realizar la operacion.
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5.1. Proyecto comun de fusion.

El procedimiento de fusion comienza con la elakiérade un
proyecto comun de fusion por parte de los orgareglideccion o de

administraciof’® de cada una de las sociedades (art. 5 5%£T)

En el articulo 5 aparece una larga lista con ltereites elementos
gue debera contenégl menos”, el texto del proyecto. Como deciamos, se
trata de una norma de minimos y el precepto permit®s Estados
miembros establecer otros requisitos, sobre toderido en cuenta que
una mayor informacion redundara en beneficio pasasbcios, que podran
estar al corriente de forma mas exacta de losetifes extremos de la

operacion™.

En la lista de elementos minimos figuran algunaesdas de la
Directiva 78/855/CE, donde regulan el proyecto fdeion interna.
Ademas, en la enumeracion de ese articulo 5 apaot@s circunstancias
que son propias de las fusiones transfrontéfizasde la participacion de

los trabajadores, introducida como sabemos endami2&directiva.

Los elementos que deben figurar en el proyecto swy
numerosos: forma, denominacién y domicilio tantolatesociedades que
se fusionan asi como, en su caso, de la sociedadarlos estatutos de la
sociedad resultante de la fusion; las posibles emuencias de la fusion
sobre el empleo; si procede, informacion sobre poscedimientos

mediante los cuales se determinen las condiciogesnglicacién de los

731 MARCA, cit., p. 146. Este autor entiende que, a pesar de que los socios sean los verdaderos sujetos

con intereses afectados por la fusién, no han de ser ellos quienes elaboren el proyecto de fusidon dado
que no cuentan con la informacién suficiente sobre la sociedad para hacerlo con garantias.
180 .z .

Hay que tener en cuenta que antes de la elaboracion del proyecto, se han tenido que llevar a cabo
unas actuaciones previas, tales como tomas de contacto, asesoria, etc. A este respecto, LARGO GIL, R,,
(2000) cit., p. 137.

181 AL NAJJARI — PERON, cit., p. 729.

182 .. . , . . ers . . .y .
Sin ir mas lejos, el domicilio social de la sociedad resultante de la fusidn transfronteriza [art. 5.a)]
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trabajadores en la definicion de sus derechos d#cipacion en la
sociedad resultante de la fusion transfronterita; e

Especialmente importante es la letra b), que aduldeproporciéon
aplicable al canje de los titulos o participacioras capital social y, en su
caso, el importe de cualquier pago en efectivR®eviste una especial
relevancia porque en su conocimiento se puede msanveniencia o no
para una sociedad de llevar a cabo la fusion. Raiivas obvios, este
extremo no se va a requerir en el supuesto preestel art. 2.2.c), la
fusién por absorcion en la que la sociedad abstgbwmga todos los
titulos o participaciones del capital social delesorbida, como establece
el articulo 15.1 DFT.

Con arreglo a su caracter como norma de minimakhydo a la
funcién de informacién que esta llamado a cumjdirdoctrina entiende
gue es fundamental integrar en su contenido togasllas menciones que

sean necesarias de acuerdo a su findftdad

5.2. Requisitos de publicidad.

El proyecto comdn de fusion debe someterse a utigsneias de
publicidad reguladas en el art. 6 DFT.

El art. 6.1 simplemente remite a las legislaciore@sonales de cada
sociedad, diciendo que han de cumplirse las fodadés previstas en
ellas®. S6lo menciona que debera llevarse a cabo los aetgublicidad
como minimo un mes antes de la junta general qualide sobre el

proyecto.

183 BERCOVITZ RODRIGUEZ CANO, A., “La fusion de sociedades”, La Reforma del Derecho espafiol de

Sociedades de Capital, Madrid (1997) p. 645.
¥ En el ordenamiento espafiol, se trata del art. 32 LME, que exige inscripcién en el Registro Mercantil.
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Igualmente, la norma remite al art. 3 de la PrimBieectiva
68/151/CE para completar la regulacion de estaipdad. Se trata, en
definitiva, de la obligacién de abrir un expedieste el registro central,

mercantil o de sociedades que corresponda.

El 6.2, por su parte, aflade la obligacion de pablien el
correspondiente boletin oficial de cada Estado uweterminada
informacion referente a las sociedades (forma, mhémaxcion y domicilio
social; el registro en el que hayan abierto expedjeetc.). De nuevo, se
trata de una norma de minimos que faculta a logdsta aprobar otros

requisitos de publicidad.

Cabe destacar que la norma contenida en el apédktpddenece al
Derecho internacional privado por cuanto es unamaode conflicto
orientada a determinar cual es la Ley aplicablesaakctos de publicidad

gue deben desarrollar las diferentes sociedades.

5.3. Informes de los administradores y de los peritos aependientes.

Ademas del proyecto comun previsto en el art. 5,069 6rganos
de direccibn o administracion de las sociedades ngs u peritos
independientes deberan elaborar unos informesmpej@ar la compresion

del proyecto y completar la informacién que éstatiene®”.

En cuanto al informe de los administradores, irdstidado

exclusivamente a los socios y a los representaatéss trabajadores o, en

18 ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., “Las modificaciones estructurales de la sociedad anénima”,

Instituciones de Derecho Privado, (DELGADO DE MIGUEL, J.F. coord.), T. VI, Mercantil, vol. 2, Derecho de
Sociedades, Parte Especial, (I), Madrid (2004), p. 740. El autor opina que el informe de los
administradores tiene una funcion complementaria del proyecto, mientras que el de los expertos
supone una evaluacién o juicio, para lo cual habra de disponer del proyecto y también del informe de los
administradores para desarrollar su labor.
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su defecto, a los mismos trabajadores (art. 7 DEN).€l explicaran y
justificaran los diferentes aspectos legales y @euicos de la fusion, asi
COMoO sus repercusiones en cuanto a los sociosado=edores y los

trabajadores.

Igual que ocurria con el proyecto de fusion, ebiimfe debera ser
puesto a disposicion de sus destinatarios minimmes antes de la fecha

fijada para la junta general (art. 7 parrafo 2°).

La norma anade que si los representantes de lbgjadores
presentan a tiempo su opinién sobre la fusionatbministradores deberan

anexarla a su informe (art. 7 parrafo 3°).

Se resaltado la existencia de una cierta incongraeen la
redaccion de este artictitd Asi, en el primer parrafo se dice que el
informe tiene como destinatarios a los sociosyr@ncionar nadie mas. En
cambio, en el parrafo 3°, se afirma que el infodebera ser puesto a
disposicién de los socios, los representantes slérétajadores o, en su

defecto, los trabajadores mismos.

Por otro lado, el art. 8 DFT consagra la necesidadotros
informes, en este caso realizados por peritos entiipnte®’, que habran
de estar disponibles para los socios también unamis de la junta (art.
8.1). El perito podra ser persona fisica o juridieaacuerdo con las leyes

de cada Estado.

En vista de todo el texto del articulo, los perpasiran actuar: 1)

por cuenta de cada sociedad, disponiendo cadaeisdlas de un perito

18 RESCIO, cit., p. 15.

TRIAS, M., “La fusidon y operaciones de similar alcance”, en Las operaciones societarias de
modificacion estructural, Valencia (2001), p. 86. Se trata de un control externo que afade seriedad y
credibilidad a la informacién plasmada en el proyecto. Para el autor, este informe es la base sobre la que
se cimenta la proteccion a los socios en el procedimiento.

187
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que les elabora un informe; 2) conjuntamente, preyéticion de las
sociedades, y siendo designados por una autoridadgl o administrativa
del Estado al que pertenece una de las sociedadeque pertenecera la
futura sociedad. En este segundo caso se elahorado informe dirigido
a todas las partes (art. 8.2).

En lo que respecta al contenido del informe, el&& remite al art.
10.2 de la Tercera Directiva (78/855/CE): en abiinfe, los peritos deberan
manifestarse sobre todo acerca de la adecuacida dgacion de canje,
expresando su opinibn acerca de los métodos segumhra la
determinacién del mismo y los resultados que sanalrian con ese

sistema.

El art. 8.3 DFT reconoce a los peritos el derechexigir a las
sociedades cualquier informacion que considerenesagi@a para

desempenar su labor.

Un precepto que era novedad en su momento conctespela
Tercera directivi® es el art. 8.4 DFT, que excluye la intervenciérage
peritos independientes cuando asi lo hayan acortiadotalidad de los
socios de cada Sociedad. Dice ese apartado qual esupguesto no se
exigira un examen del proyecto de fusién ni unrimi® pericial. Algun
autor®® entiende que, mientras en el primer caso el pedttegara ni a ser
designado, en el segundo si podra examinar el g@yero no realizar un
informe sobre él, subsistiendo no obstante la pmEd de que manifestara

su opinion oralmente ante la junta.

188 | a Tercera Directiva fue modificada y actualmente su art. 10 dispone de un apartado 4 redactado en

términos casi idénticos al art. 8.4 DFT, pero refiriéndose a accionistas y tenedores de titulos en lugar de a
socios.
¥ RESCIO, cit., p. 17.
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El art. 15.1 DFT excluye el informe de peritos es tasos de
fusion del art. 2.2.c), o sea, en aquellas fusipoesbsorcion en las que la
sociedad absorbente tenga todas las participactnksabsorbida, pues en
esa situacion no habria ninguna relacion de camgevglorar. Ademas, el
art. 15.2, refiriéndose a los casos en que la dadi@bsorbente posea el
90% o mas (pero no el 100%) de las participacialeeka absorbida, dice
gue se exigiran los informes de peritos solo emddida en que las Leyes
nacionales interesadas lo contemplen. La solucigia ¢hor el legislador es
criticable, pues ha pasado por alto a otros sujetesntualmente

interesados en el informe como puedan ser los Gmones™,

Para concluir, tanto los informes de los adminigiras como los
realizados por peritos son no vinculantes paraslmgos. Da igual la
calificacion dada en el informe, los socios deéidirlo que crean

convenient&”,

5.4. Aprobacion del proyecto comun de fusién.

Siguiendo con el procedimiento de fusién previstdeeDirectiva,
llegamos al art. 9.1, el cual regula la aprobagonla junta general del

proyecto comun de fusion.

El apartado 1 dice qualéspués de haber tenido conocimiento de
los informes contemplados en los articulos 7 ya§uhta general de cada
una de las sociedades que se fusionen se pronansabre el proyecto

comun de fusion transfronterizaYa sabemos que la Directiva exige que

%% ARGO GIL, R., (2000), cit., p. 445.

LARGO GIL, R., (2000), cit., p. 127. No parece probable que si el informe es negativo los socios den su
aprobacién.

191
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esa puesta en conocimiento a los socios se hagaanim mes antes de la
junta.

Por otro lado, se vio con anterioridad que unoaderhsgos de la
Directiva era la intencion de proteger a los tratlajes que el Legislador
pretendi6 introducif’. Precisamente el art. 9.2 dispone die junta
general de cada una de las sociedades que se @rsjpodra condicionar
la realizacion de la fusion transfronteriza a latifecacion expresa de las
disposiciones decididas para la participaciéon de kvabajadores en la
sociedad resultante de la fusidn transfronterizaiEn otras palabras: los
socios pueden decidir que, o se aprueban las tgposs protectoras de

los trabajadores, o0 no habra fusion.

No se ha previsto la posibilidad de que la junt&roduzca
enmiendas al proyecto, asi que sélo podra aprobect@azarlo. Parece lo
mas sensato teniendo en cuenta que hay otras psrabfectadas por la

fusion cuyos intereses deben ser protedidos

Otra remision a las normas de la Tercera Direcpearece en el art.
9.2 DFT: los ordenamientos nacionales no podragirela aprobacion de
la fusion por la junta de la sociedad absorbenge slan los supuestos del
art. 8 de la Directiva 78/855/CER) que se haya hecho publicidad del
proyecto para la sociedad absorbente al menos arantes de la fecha de
convocatoria de la junta general de la sociedadrhla®; 2) que todos los
accionistas de la absorbente hayan tenido el der@d¢bner conocimiento
del proyecto y de los documentos correspondiemtes @omicilio social; y

3) que uno o mas accionistas de la sociedad alvgerjae sean titulares

2 Vid. supra Capitulo lll, apartado 1.

LARGO GIL, R., “La modificacion del proyecto de fusion por los socios”, en Derecho de Sociedades,
Libro homenaje a F. Sanchez Calero, vol. V, Madrid (2002), p. 5075.
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de un porcentaje minimo del capital suscrito (numegor del 5%), hayan

tenido el derecho de obtener la convocatoria fenla.

5.5. Control de legalidad preventivo y posterior.

Una vez aprobado el proyecto de fusion por lasapigenerales de
todas las sociedades involucradas en la operattidayia debe superarse

un doble control de legalidad, tanto previo comst@aor.

El régimen del procedimiento de control esta cadteren los
articulos 10 y 11 de la Directiva, que son dos @& preceptos mas
significativos del caracter que el legislador coitario quiso infundir a la
norma. Ciertamente, el Parlamento y el Consejoa&aron como una de
sus intenciones la de introducir en la Directiv@suriuertes criterios de
proteccion de las minorias y, en general, de &stobservancia de la

legalidad en todo el procedimiento.

En cuanto al control preventivo, debemos acudiaral 10 DFT,
cuyo apartado 1 establece queada Estado miembro designara al
tribunal, notario o cualquier otra autoridad compete para controlar la
legalidad de la fusion transfronteriza para la partlel procedimiento
relativa a cada una de las sociedades que se fasigrgue estén sujetas a
su legislacién nacionalf®. Asi pues, cada una de estas autoridades
controlaréa la legalidad sélo en lo que afecte adeiedad o sociedades

nacionales de su Estado.

El art. 10.2 apremia a dichas autoridades a emrégaalmente,

“sin demora”, a cada una de las sociedades pratdgere la operacién un

% En el caso espafiol, el art. 64 de la LME determina que serd el Registrador mercantil del domicilio

social de la sociedad que se fusiona.
En Italia, en cambio, el art. 11 del D.Lgs. 108/208 establece que sera el notario.
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certificado que de fe de la correccion de los trdsny actos previos a la
fusion. No obstante, resulta facil de entender eure,un articulo cuyo

apartado 1 habla de autoridad encargada de cantxdegalidad, se dé por
hecho que la entrega del certificado se producas iaberse comprobado

la legalidad del procedimiento y los actos realizsd.

Queda por analizar en relacion al control preventig legalidad el
larguisimo apartado 3 del art. 10, que puede &atst en la siguiente
idea: si un Estado miembro, a cuya Ley esta sujaeta sociedad que
participa en la fusion, prevé un determinado prigeshto de control
formal ante un 6rgano jurisdiccion® tal procedimiento se aplicara sélo
si las otras sociedades implicadas lo aceptanatgpiiente aun no estando
previsto por sus legislaciones. En estos casosularidad competente
podra emitir el certificado incluso con la causadiente, eso si, dejando
constancia de este hecho en el certificado. Fingkneontinda el art. 10.3,
la decision resultante del procedimiento vincukata sociedad constituida

mediante la fusidn transfronteriza y a todos safso

Después de haberse realizado el control preventutenido en el
art. 10 DFT, entrard en escena otra modalidad a¢ratp esta vez un
mecanismo de contr@ posteriorirecogido en el art. 11. Este control ya
opera en la siguiente fase de la fusion, en la spidleva a cabo la

operacion en los términos y modalidades previstca art. 2.2.

% Ante la falta de regulacion expresa referente a ese control de legalidad, la doctrina ha entendido que

debe acudirse sin duda a los principios recogidos en los ordenamientos nacionales. De hecho, el art. 25
del Estatuto de la Sociedad Europea prevé esta solucion. RESCIO, cit., p. 17.

% En concreto, el precepto se refiere a un “procedimiento para controlar y modificar la proporcién
aplicable al canje de los titulos o las participaciones o un procedimiento para compensar a los socios
minoritarios, sin impedir la inscripcion de la fusion transfronteriza”.
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El art. 11.1 prevé que cada Estado miembro desigaeautoridad
competente (nuevamente se habla de tribunal, nataotra autoridad) para
que controle la legalidad de la realizacion deukidn y de la constitucion
de la nueva sociedad cuando ésta esté sujetagysuational. En especial,
controlara que el acuerdo comun de fusién haya smobado en los
mismos términos por todas las sociedades implicadage, en su caso, las
disposiciones relativas a la participacion de Il@bdjadores se hayan

establecido de conformidad con lo dispuesto entel@®’.

Para que pueda llevarse a cabo este control,.ella& impone a
cada sociedad que se fusione la obligacién de ealieertificado del art.
10 en un plazo de seis meses, asi como el progentan aprobado por la

junta general.

La redaccion del art. 11.1 es bastante ambiguari®@didvar a
pensar que en esta fase de control, al igual quéaeanterior fase,
intervendran a la vez diferentes autoridades pettentes a los distintos
Estados miembros cuya nacionalidad tienen las dades involucradas en
la fusion. Sin embargo, el tenor literal del sépticonsiderando de la
Directiva disipa toda duda:Para facilitar las operaciones de fusion
transfronteriza hay que prever que la autoridad inaal de cada una de
las sociedades que se fusionen efectie el congrdh derminacion y la
legalidad del proceso de toma de decisiones de aaga de estas
sociedades, mientras que la autoridad nacional cteme para la
sociedad resultante de la fusion transfronterizeébadeencargarse de
efectuar el control de la terminacion y la legalilde la realizacion de la

fusion transfronteriza”

" De la participacion de los trabajadores nos ocuparemos en el apartado 6 de este Capitulo.
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Queda claro, pues, que la autoridad a la que saddl art. 11.1
DFT es una autoridad nacional del Estado cuya kegpéica a la sociedad
resultante de la fusion transfronteriza. Dicha adéal, y solo ella, sera la

encargada del control de legalidad posterior caasiagen la Directiva.

5.6. Efectividad, registro y efectos.

El cumplimiento de la obligacion, prevista en ¢l &46.2 DFT, por
parte las sociedades interesadas, consistentemdtir ien el plazo de seis
meses la certificacion y el proyecto comun de fus& la autoridad
encargada de realizar el que hemos venido en daaonaontrol a
posteriori asume una enorme importancia en vista del reéqusra la
efectividad de la fusiéon contenido en el art. 12 laeDirectiva. Este
precepto sefiala quéa‘legislacion del Estado miembro a la que estétsuj
la sociedad resultante de la fusion determinardeleha de efectividad de
la mism&*®®, pero luego impone que tal fecha haya de ser sepygsterior
al control de legalidad regulado en el art. 11. @mrsiguiente, cuanto mas
demoren las sociedades el envio de la certificagiéh proyecto comun,
mas tarde se llevara a cabo el control de legalmtadisto en el art. 11 y

mas se retrasara la fecha de efectividad de larfusi

Una vez que la fusion deviene efectiva en basdeaagtculo 12,
sefala el art. 17 quen6 podra declararse [su] nulidad”Este precepto

obra, sin ninguna duda, en beneficio de la segdijigdddica de los socios y

198 . . . . ~
De nuevo, la Directiva proporciona una norma de conflicto, en este caso sefialando la Ley con arreglo

a la cual se ha de identificar la fecha de efectividad de la fusion.
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de los terceros, como expresamente reconoce edeossdo octavo de la

Directivain fine'®°.

Si el espiritu de la norma es el de proteger astasos y a los
terceros, resulta cuando menos curioso que no ga peevisto la
posibilidad de que éstos puedan impugnar en casohater sido
perjudicados por una fusion cuya nulidad ya no puwietlararse en virtud
del art. 17. No obstante, tanto en Derecho italiaomo espafiol, el
legislador ha previsto una accion de resarcimi@aiodafios y perjuicios

para estos supuestds

El art. 13 DFT se ocupa, por su parte, de regowréquisitos de
publicidad de la realizacion de la fusion transfeoiza, remitiendo una vez
mas a las Leyes nacionales. Concretamente, el pppareafo indica que
sera la Ley a la que estaba sujeto cada uno destasios miembros la que
establezca, para su territorio, las formas de pidlald de la realizacion de

la fusion, con arreglo al art. 3 de la Directivd188/CE®, en el registro

199 . . . . .
El considerando octavo reza lo siguiente: “Para proteger los intereses de los socios y terceros, deben

indicarse los efectos juridicos de la fusion transfronteriza distinguiendo las situaciones en que la sociedad
resultante de la fusion transfronteriza sea una sociedad absorbente o una nueva sociedad. En beneficio
de la sequridad juridica, debe estar prohibida la declaracion de la nulidad de una fusion transfronteriza
después de la fecha de efectividad de la misma”.

20 £n el caso italiano, el art. 17.2 del D.Lgs. 108/208 reconoce que “resta salvo il diritto al risarcimento
del danno spettante ai soci e ai terzi danneggiati dalla fusione transfrontaliera”.

En este mismo sentido, el art. 47.1 de la LME espafola establece: “Ninguna fusién podrd ser impugnada
tras su inscripcion siempre que se haya realizado de conformidad con las previsiones de esta Ley. Quedan
a salvo, en su caso, los derechos de los socios y de los terceros al resarcimiento de los dafios y perjuicios
causados”.

201 Basicamente, se exigird la apertura de un expediente relativo a la nueva sociedad en el
correspondiente registro publico; su publicacién en el Boletin Oficial nacional y, por ultimo, la indicacién
en cada documento del tipo, de la sede, del registro y del nimero de inscripcién de la sociedad, entre
otras muchas indicaciones. Tales elementos deben encontrarse en el art. 2 de la propia Directiva
68/151/CE, por remision efectuada en el art. 3.2 de la misma.

[148]



publico en el que cada una de estas sociedadea baloi requerida a

proceder a la entrega de los documéfitos

El parrafo 2° del art. 13 completa el régimen dgisteo y
publicidad de la fusion indicando, por altimo, de registro en el que se
inscribe la sociedad resultante de la fusion tramsferiza notificara sin
demora al registro en el que cada una de estasedades habia sido
requerida a proceder a la entrega de los documergae se ha realizado
la fusion transfronteriza. La baja en el registraterior, si procede, se
producira al recibo de dicha notificacion, y en gim caso con

anterioridad a la misma

Una vez que se haya producido la eventual bajal eegestro
anterior de las sociedades que se hubieran disaelansa de la fusion, se
podra considerar completado el procedimiento dérugkn este momento
se vuelve necesario identificar los efectos depsadle la fusion

transfronteriza que se acaba de realizar.

El art. 14 DFT realiza en este punto una distin@otre los efectos
producidos dependiendo de si estamos ante unanfpsivabsorcién o una
fusion por constituciéon de nueva sociedad. Realemdanh solo disecciona
las definiciones de fusién contenidas en el a#’2.extrayendo de tales

definiciones los efectos asociados a cada operacion

Asi, en referencia a las fusiones por absorcion 222, letras a) y
c)] los efectos son: la totalidad del patrimonidivecy pasivo de la

sociedad absorbida se transferira a la sociedauttabde; los socios de la

% vid. supra Capitulo Ill, apartado 5.2.

% vid, supra Capitulo Ill, apartado 3.1.
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sociedad absorbida se convertiran en socios deciadad absorbente; la

sociedad absorbida dejara de existir (art. 14.1).

Del mismo modo, los efectos de las fusiones postitogion de
una nueva sociedad [art. 2.2, letra b)] seranptalittad del patrimonio
activo y pasivo de las sociedades que se fusiomerassferird a la nueva
sociedad; los socios de las sociedades que senémsge convertiran en
socios de la nueva sociedad; las sociedades gfgsieman dejaran de
existir (art. 14.2).

Como vemos, en ambos casos se produce la sucesiiinloa
universal, por parte de la sociedad resultante aldusion o de la
absorbente, de los bienes, derechos y obligaciom@sspondientes a las

sociedades fusionadas o a las sociedades absorbidas

En ese sentido, el art. 14.3 DFT dispone que cuémdey de un
Estado miembro imponga unos requisitos para quealasferencia de
determinados titulos, derechos u obligaciones agost por las sociedades
que se fusionan sea oponible a terceros, dichaosités deberan ser

observados por la sociedad resultante de la fusadsfronteriza.

Finalmente, también al hilo de la sucesion univesaart. 14.4 se
refiere a la situacion de los trabajadores de dagedades extinguidas tras
la fusion. El articulo afirma que los derechos ligalziones procedentes de
contratos de trabajo o de relaciones laboralesassferirdn a la sociedad

resultante de la fusion desde la fecha en quesadiaefecto.
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6. Participacion de los trabajadores.

Uno de los aspectos de la Directiva sobre fusitrassfronterizas
gue merece ser analizado en mayor profundidad partecipacion de los
trabajadores de las sociedades implicadas en il@nfes la gestion de la

empresa resu ltante.

Como ya destacamos al hablar det de la Directiva al inicio de
este Capitulo, esta cuestidn supuso una de lasrezmay@bas contra la
aprobacion de las distintas propuestas de directjua se fueron
sucediendo. Las enormes diferencias existente® das legislaciones
nacionales de los Estados miembros hacian praamanmposible llegar
a un acuerdo al respecto del grado de protecciérhghria de dispensar la

futura directiva a los trabajadof&s

En efecto, las disparidades legislativas no solpetiian alcanzar
una norma unica y vinculante para todos, sino ge@b@an también muchas
dudas con respecto a cual de entre las diferemtgsslse aplicaria en caso
de producirse una fusiébn entre empresas de dosddssteniembros
distinto$®. Se corria el riesgo de que las sociedades mligi lugar en el
que situar la sede social de la sociedad resultalgela fusion
exclusivamente atendiendo a la conveniencia pdaa de la legislacion

sobre participacion de trabajadores existente erfesgdo.

Para sortear estas desigualdades, y lograr l|sbagdm de la

Décima directiva, se optd por trasladar a la DF3istEma de participacion

2% PANNIER, M., “The EU Cross Border Merger Directive — A New Dimension for Employee Participation

and Company Restructuring”, en European Business Law Review (2005), pp. 1424 y ss. Este autor realiza
una detallada exposicién de las distintas legislaciones nacionales en la materia.
2% pRETO, A. — DESOGUS, C., cit., pp. 234 y ss.
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de los trabajadores previsto para la Sociedad [Ear@gm el Reglamento
2157/2001/CE y en la Directiva 2001/86/EE

Es el art. 16 DFT el que se ocupa de regular lacgzacion de los
trabajadores en las sociedades resultantes denégsitvansfronterizas,

donde se distingue una regla general y unas exaegxi

La regla general consiste en qlee sociedad resultante de la fusion
transfronteriza estara sujeta a las normas relagivala participacion de
los trabajadores vigentes en el Estado miembro @& s encuentre su
domicilio social” (art. 16.1). Se trata de una norma de conflic® igdica
directamente la Ley nacional por la que se regirénateria en cuestion,
remitiendo al Estado donde se encuentra el domisdcial. El legislador

comunitario, en principio, no opt6 por una normaa@mizadora.

No obstante la anterior prevision general, exigerel apartado 2
del art. 16 tres casos en los cuales quiebra esfia, rtratandose de
determinados supuestos en los que se persigueocEraim mayor nivel de
proteccion a los trabajadores que el que dispenkatiey identificada por

el apartado 1.
En concreto, no se aplicara la Ley del Estado dedicilio social:

1) Cuando al menos una de las sociedades queisednsemplea,
durante el periodo de seis meses que precedeubliageion del proyecto
de fusién transfronteriza un nadmero medio de jealmaies superior a 500
y esta gestionada en régimen de participacion detrimbajadores con

arreglo al articulo 2 letra k), de la Directiva 2086/CE"";

2% vid. supra cita 154.

Dicho articulo de la Directiva 2001/86/CE proporciona la definicidon de participacion a efectos de la
propia directiva. Se trata de “la influencia del érgano de representacion de los trabajadores o los
representantes de los trabajadores en una sociedad mediante: el derecho de elegir o designar a
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2) Cuando la legislacién nacional aplicable a leietad resultante
de la fusion transfronteriza no prevé al menos &@mo nivel de
participacion de los trabajadores que el aplicagldas correspondientes
sociedades que se fusionan, medido en funciéon dprdporcion de
miembros que representan a los trabajadores en rghn@® de
administracion o control, o sus comités, o en ejado directivo
competente dentro de las sociedades para decidieprto de los

beneficios;

3) Cuando la legislacion nacional aplicable a leiestad resultante
de la fusion transfronteriza no prevé que los fealtaes de los
establecimientos de la sociedad resultante de da&rfutransfronteriza
situados en otros Estados miembros puedan ejeanismos derechos de
participacion de que gocen los trabajadores empieash el Estado
miembro donde se encuentre el domicilio socialadedciedad resultante

de la fusiéon transfronteriza.

Como destaca PANNIE® 1a mencion del primer supuesto parece
superflua ya que éste puede entenderse incluids segundo. De hecho,
segun aparece redactada, la segunda exclusion fedriae tanto a
sociedades con menos de 500 trabajadores, permmgeits segun el
método de participacion de los trabajadores pieast el art. 2.k) de la
Directiva 2001/86/CE, como a sociedades con mas$Qfetrabajadores
gestionadas también segun el mismo método. Este sefiala que la Unica
hipotesis en la que el primer supuesto tendrianalgazén de ser seria en

el caso de que la sociedad resultante de la fesidigiera por una Ley mas

determinados miembros del drgano de administracion o de control de la sociedad; o el derecho de
recomendar u oponerse a la designacion de una parte o de todos los miembros del dérgano de
administracion o de control de la sociedad”.

% PANNIER, M., cit., p. 1437.
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severa en cuanto a la participacion de los trabegagdy no precisamente al

contrario.

En cualquier caso, cuando se da alguno de los stipsestos
previstos en el art. 16.2, debemos acudir al ap@3a el cual nos remite a
la regulacion de la Sociedad Europea contenida arn.€12, apartados 3, 4
y 5 del Reglamento 2157/2001, y en una larga eragite de articulos de
la Directiva 2001/86/CE que el art. 16.2 DFT dexlaplicablesmutatis

mutandis”.

Basicamente, se contempla un procedimiento de ragyoG para
alcanzar un acuerdo sobre el régimen de partidpaide los trabajadores,
al que se le aplicara la Ley del Estado miembrelaque tendra su sede la
sociedad resultante de la fusion (art. 6 Direc#081/86/CE). Ademas, el
art. 12.2 del Reglamento sefala que sbélo se pady&trar la sociedad
resultante de la fusion si se ha alcanzado un dowbre la implicacion
de los trabajadores, si ha expirado el periodo ig@vpara las
negociaciones con arreglo al art. 5 de la Direc?081/86 (generalmente
de 6 meses, prorrogable hasta un afio), o si lasgmmnegociadora ha
decidido, con los requisitos recogidos en el a@. & la Directiva, 0 no
iniciar o poner fin al procedimiento de negociacién los tres supuestos la
Ley a aplicar en cuanto a participacion de losdjadores volvera a ser la
del domicilio social de la sociedad resultado déutaon, como aclara el

3.6 de la Directiva.

El art. 7 de la Directiva 2001/86/CE prevé asimidmobligacion
de los Estados miembros de aprobar las llamadasptBiciones de
referencia” en materia de participacion de los djadbores, las cuales
deberan a su vez observar las Disposiciones deenefa de base que la

propia Directiva incorpora como Anexo. Esas disposes pretenden fijar
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unos minimos de proteccion a los trabajadores aqgles recurrir en
determinados casos. Uno de éstos (art. 7.1.b) ;duge cuando no se
alcanza un acuerdo en el procedimiento de negoaigar expirar el plazo
previsto, siempre que no alcanzar el acuerdo na Balo decision de la
comisidn negociadora y que, ademas, los oOrganopeemes de la
sociedad decidan aceptar la aplicacion de talgmsiisones de referencia.
Esta situacion es trasladable a las fusiones tanisfizas, pues entre las
remisiones efectuadas en el art. 16.2 DFT se etreuprecisamente el art.
7.1.b) de la Directiva 2001/86/CE.

Por todo lo anteriormente explicado resulta evielegque el
legislador comunitario pretendio trasladar y amiala Décima Directiva
los mecanismos de proteccion introducidos por ggenkegislativas
anteriores. Sin embargo, este fortalecimiento deddicipacion de los
trabajadores, de los poderes de las comisionesedeciacion y de las
limitaciones impuestas a las sociedades partiagaan la fusion ha dado
lugar a varias criticas a nivel doctrinal. De hedllgun autor ha llegado
incluso a dudar de su legalidad en relaciéon a toxipios fundamentales
del Derecho comunitario en general, y del dereah@stablecimiento en
particulaf®. Sin embargo, el principal motivo por el queaasbrmativa
estd en entredicho es otro: se considera que uerde fypresencia de

trabajadores en los 6rganos de gestion, sobrectodims grandes empresas,

209 STORM, P., “Cross-border mergers, the rule of reason and employee participation”, en European

Company Law Review, Vol. lll, junio 2006, p.137. Este autor sostiene lo siguiente (traduccién del inglés
realizada por quien escribe estas lineas): “Sin duda, el art. 16 constituye una restriccion a la libertad de
establecimiento. La pregunta es si esa restriccion esta justificada por la “rule of reason” (..) Se
mantienen los problemas de la duplicidad de participacion de los empleados, pero mi impresidén general
es la de que, considerado como una parte de la Directiva de fusiones transfronterizas, es probable que
el art. 16 pase el test de proporcionalidad”. Sobre la “rule of reason”, vid. supra cita 64.
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puede poner en peligro la celeridad de los procdsodecision y, por lo

tanto, la competitividad de la propia empfésa

210 vid. supra nota 158.
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7. Coordinacioén entre la Directiva y la Sentenciégevic

Con la adopcién de la décima Directiva empresarial aparicion
de la sentenci&evicse amplio enormemente la posibilidad de realizar
fusiones transfronterizas entre sociedades conmiasitaCon anterioridad a
ellas, unicamente el Reglamento 2157/2001/CE,ivela Estatuto de la
Sociedad Anonima Europea, preveia la posibilidaatessa de llevar a cabo
estas operaciones en el ordenamiento comurfitarara todo lo demas,
s6lo cabia agarrarse a los arts. 43 y 48 TCE pardpdavia una decision
del Tribunal de Justicia en el sentido de reconolzey fusiones
transfronterizas como modalidad de ejercicio delrecl® de
establecimiento, la Unica posibilidad que quedaisal@ de acudir a las
normas internas de un determinado Estado y espeeafueran favorables

a la operacion, sin demasiada suerte normalrffénte

Con la Directiva y la SentenciéSevi¢ deciamos, acabd
materializandose la relevancia de la fusiébn comoifestacion del derecho
de establecimiento digna de tutela y, muy impogacdmo mecanismo de
concentracion y cooperacion entre empresas, \éa [ consecucion del

mercado comun.

Sin embargo, la coexistencia entre ambos regimeoesstuvo a
salvo de criticas, al menos desde el punto de gista doctrina, ya desde
su inicio. Algin autdr creyé entender que el Tribunal de Justicia seshabi
quedado corto en la Senten8avi¢ pues pudo haberse pronunciado en
términos mas categoricos y generales a la horantbmaer conformes al

derecho de establecimiento tanto las fusiones drmats como otros

2L RIGHINI, A., (2005), cit., p. 5628.

En cuanto a los obstaculos a las fusiones transfronterizas por parte de los diferentes Estados
miembros, vid. Capitulo II, 3.1.
> KINDLER, P., cit., p. 479.
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supuestos respecto a los cuales no se pronunaé&nao haberlo hecho.
La consecuencia de ello, entendi6 ese autor, fue eu el periodo
transitorio que transcurrio desde la adopcién deDRET hasta su
transposicion en los diferentes ordenamientos natgs, se produjo un
vacio normativo con respecto a aquellos elemenssigciones regulados
por la Directiva, cuyas normas aun no eran direetden aplicables. La

sentencig&sevicpudo haberlo evitado, pero no fue asi.

Pues bien, hay que recordar que en base a uncsd@ihxipios
fundamentales del Derecho Comunitario, los juecadonales deberan
interpretar las normas internas de forma que pamté consecucion de los
objetivos fundamentales presentes en el TCE. Rernastivo, el Tribunal
de Justicid® ha reconocido la validez de las normas contenitas
Directivas incluso cuando aun no hayan sido treesjas en las
legislaciones de los Estados miembros, en el semte que los jueces
nacionales estan vinculados por la Directiva yedé@b tener en cuenta su

contenido a la hora de interpretar y aplicar Igsdenacionales.

Ademas, otra sentencia del Tribuffadictaminé que, si bien los
Estados miembros no tienen la obligacion de lleveabo actuaciones para
aplicar las directivas durante el plazo en el queden todavia llevar a
cabo la transposicion, existe no obstante un dabet art. 10.2 TCE por el
cual “los Estados miembros se abstendran de todas ampietiedidas que
puedan poner en peligro la realizacion de los fidespresente Tratado”.
Desde el punto de vista del juez, ese deber comeréna obligacion de
interpretar conforme a las reglas de las Directigaalquier norma de

derecho interno que se oponga a ellas.

2% c.6/64, Flaminio Costa v. Enel, de 15.7.1964.

C-129/96, Inter-Environnement Wallonie ASBL c. Région wallonne, de 18.12.1997. Vid. puntos 45, 46 y
47 de la Sentencia.
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Partiendo de esta base, se entiende sin razérglmnantado por
aquel sector de la doctrina en cuanto a un vacfmatovo durante el
periodo devacatio legisde la Directiva. Desde el momento en que el
Tribunal dictd la sentenci&evic los principios generales contenidos en
ella pasaron a ser de obligada observancia pajadoss nacionales; y, de
igual manera, desde el momento en que se adop@iréetiva, sus
preceptos también habrian de ser observados ppeoss para, en caso de
duda, optar por la interpretacion mas favorable medlizacion de los fines

perseguidos por el Derecho comunitario.

Se ha de analizar seguidamente el alcance de dacefide la
sentencigsevica partir de la trasposicion y entrada en vigolad@irectiva

en los diferentes Estados miembros.

Con su casi simultanea intervencion, el legislagonunitario y el
Tribunal de Justicia provocaron la coexistenciaae regimenes diferentes
para las fusiones transfronterizas. Por un ladogr@namos el régimen de
la Décima Directiva, que establece una regulaciias 0 menos detallada,
aplicable unicamente a las fusiones transfronterematre sociedades de
capital, como viene recogido en su art. 1, y quatiene tanto normas
materiales de minimos, como normas de conflicta pl@terminar la Ley
aplicable a diferentes elementos de la fusion.offorlado, entran en juego
los principios reconocidos en la sentenSivi¢ que seran aplicables a
cualquier sociedad (art. 48 TCE), no sélo de chpjtacuyo alcance es
general, en principio, dado que esta basado erotaquion a la libertad de

establecimiento, pero que generan una mayor inskgujuridica.

A simple vista podria parecer que el pronunciaroiel® Tribunal,

eliminando los obstaculos a la realizacion de lssohes transfronterizas,
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habria asumido el mismo rol que le esperaba a facia, tornandola
innecesaria. Nada més lejos de la realidad. Combasdestacadt’, la
sentencia consagra la obligacion de todo Estadenbmie de permitir las
fusiones transfronterizas de sociedades, mientas I Directiva
concretiza esa obligacion y la dota de conteniddetalle, facilitando (que
no permitiendo) que se lleve a cabo la operacidncdhsecuencia, habria
gue considerar a ambos instrumentos desde una epévsp de

complementariedad.

Ese caracter complementario queda confirmado,nfieate, por el
hecho de que, por un lado, las demas sociedadewqan de capital no se
veran beneficiadas por la regulacion de la DFTopgempre podran
ejercitar el derecho de establecimiento para petemtuar la fusion, tal y
como la sentenci&evicreconocio; y, por otro lado, la Directiva facilita
realizacion de las fusiones a las sociedades deakagplicAndose su
regulacion, completada por los principios extraidescasdSevi¢ cuando

convenga.

%% CRESPI, S., cit., pp. 345y ss.
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8. Recepcidn de la Directiva 2005/56/CE en los orden&ntos

juridicos italiano y espafiol.

El dltimo apartado de este trabajo versa sobreinsgsumentos
normativos que operaron la necesaria (y tardiaspasicion de la Décima
Directiva relativa a las fusiones transfronteridadas sociedades de capital
a los ordenamientos juridicos italiano y espafioés®o que principalmente
se limitan a recoger lo establecido en la DFT,Imogaremos a sefialar los
rasgos generales de ambas normas y, en algunas @Ese@specialidades

gue contienen.

8.1. Recepcion de la Directiva en el ordenamiento itali@: Decreto
Legislativo n. 108 de 30 de mayo de 2008.

El 17 de junio de 2008 se publicé en Gazzetta Ufficialeel
Decreto Legislativo n. 108 de 30 de mayo de 20@8atlo “Attuazione
della direttiva 2005/56/CE, relativa alle fusionrahsfrontaliere delle
societa di capital”. Como el titulo indica, supuso la transposicién al
ordenamiento italiano de la Décima Directiva sobfasiones
transfronterizas. Este Decreto Legislativo se dedior entero a la
transposicion de la Directiva, al contrario de leegcomo luego veremos,

ocurre con la Ley de Modificaciones Estructuralgsaéola.

Al igual que en el caso de Espania, la transposfa@ardia ya que
el plazo fijado por el art. 19 DFT para ello teraba el 15 diciembre de
2007.

El D. Igs. n. 108/2008 acoge la regulacion comuiaitalefiniendo
los requisitos subjetivos que han de reunir lasedades para poder
participar en la fusion en sus arts. 1 y 2. No aiist, el art. 2.2 introduce
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una importante novedad que no esta presente errdatiida pues, de
acuerdo a dicho precepto, las normas relativas @ flasiones
transfronterizas contenidas en el D. Igs. se a@liceambién a las fusiones
de sociedades italianas con sociedades de Estada®cgean miembros de
la Union Europea, a condicion de que la regulaaéntenida en la
Directiva 2005/56/CE esté igualmente prevista en l&yes de dichos
Estados. En tal caso no seran aplicables las nosotas participacion de

los trabajadores del art. 19 D. Igs.

Por otra parte, el art. 3 excluye del ambito delcrb® las
sociedades cooperativas, haciendo asi uso deilddwadn contenida en el
art. 3.2 DFT a tal efecto.

En lo que respecta a la determinacién de la Leicagke a las
fusiones transfronterizas, el art. 4.1 estableeeaglas sociedades italianas
participantes en la fusion se les aplicaran, sekagpciones, las normas de
los arts. 2501 y siguientes del Codice civile. &aitde esta forma el
principio de sujecion de cada sociedad a los te@Ty procedimientos

contemplados por su Ley nacional previsto en elattb) DFT.

A continuacion, el art. 4.2 del D. Igs. preve uanma de conflicto
al afirmar que, en caso de contradiccién con lasnas de otro Estado
miembro aplicables a la fusion, se observara la dely Estado al que

pertenecera la sociedad resultante de la fusion.

En lo concerniente al procedimiento de fusion, elcrigto Igs.
reproduce obviamente el articulado de la DFT. De e®do, se aplicaran
las normas previstas para las fusiones internasl €vodice civile, pero
también las normas procedentes de la Directivatignen su razon de ser

en el caracter transnacional de la operacién. Adenmay algunos
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preceptos introducidos por el legislador italiange gno derivan de la

Directiva.
Asi pues, trataremos de analizar las especialidadegelevantes.

En cuanto al proyecto comuan de fusion, deberanrba@®nstar los
elementos exigidos por el art. 2501-ter del Codicgle y, también, las
menciones minimas enumeradas en el art. 5 DFT,s talemo
denominacion, tipo y sede de la sociedad resultdPeo, ademas, el
legislador italiano ha decidido que se incluyanegproyecto comun de
fusion, en su caso, aquellos elementos adiciomplesexijan las Leyes de
las sociedades participantes [art. 6.1h) D. I4s]intencion de esta horma
parece la de evitar, en la medida de lo posiblalgcuer eventual problema
provocado por la divergencia de contenido de |lagygmtos comunes de

fusion elaborados por cada sociedad

Por su parte, el art. 9 regula el informe de pgilinodependientes en
los términos previstos en la Directiva, pero dstaben el apartado 2 una
norma segun la cual, en el caso de que la sociedadtante de la fusion
sea una sociedad por acciones o sociedad comaaditaracciones, el o
los expertos independientes deberan ser designados| juez del lugar

donde tiene su sede la sociedad italiana que iparén la fusion.

Como ya vimos, en el caso de ltalia sera el Notgu@n deba
efectuar el control previo de legalidad previstoeeart. 10 DFT (art. 13.1
D. Igs.), y también sera el encargado de vigilde¢mlidad de la sociedad

resultante en caso de que ésta sea italiana.

' 'El art. 11 DFT, en el que se regula el control de legalidad a posteriori de la fusién, determina que la

autoridad responsable de la misma controlard, entre otros extremos, “que las sociedades que se
fusionen hayan aprobado el proyecto comun de fusion transfronteriza en los mismos términos”.
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Por udltimo, el art. 19 D. Igs. si supone una enodiferencia con
respecto a lo previsto para las fusiones internad Berecho italiano. Este
precepto se ocupa de la participacion de los tadbags, novedad
introducida por la Directiva. Ya hubo ocasion deneatar que en algunos
Estados miembros, como por ejemplo Italia, no Exisingun sistema
obligatorio de participacion de los trabajadoresaegestion de la empresa
antes de la adopcion de la DFT. En la actualidadhvees de este art. 16 se
prevé la participacion de los trabajadores cuaadsotiedad resultante de
una fusidn transfronteriza sea italiana, con losmejos requisitos y
condiciones que se establecen. Basicamente, sengeekevitar que las
sociedades de Estados en los que existe el régimerogestion de los
trabajadores realicen una fusidn con una societdna con la sola
finalidad fraudulenta de evitar la aplicacion a stabajadores de dicha

normativa nacionat®,

8.2. Recepcion de la Directiva en el ordenamiento espdfid.ey
3/2009, de 3 de abril.

La incorporacion de la Directiva sobre fusionesigfeonterizas al
Derecho espafol se ha llevado a cabo mediante a3[2009, de 3 de
abril, sobre modificaciones estructurales de lasiesades mercantiles
(LME)?*®. Esta ley ha transpuesto igualmente otras dostilias: 1)
Directiva 2007/63/CE por la que se modifican laseBivas 78/855/CEE y
82/891/CEE por lo que respecta al requisito degmtesion de un informe
de un perito independiente en caso de fusion csiéacde sociedades
anonimas; 2) Directiva 2006/68/CE, por la que salifita la Directiva

2 vid. supra Capitulo Ill.6.

%1 BOE num. 82 de 4.4.2009. P4g. 31928.
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77/91/CEE en lo relativo a la constitucion de l@isdad andnima, asi
como al mantenimiento y modificaciones de su chgidasposicion final

sexta).

A la vez que utilizaba la ley para transponer e8tasctivas, el
legislador espafiol aprovechd para revisar la diseipde las figuras ya
existentes y para extender el &mbito de las medifimes estructurales
regulada®’. En suma, realiz6 la unificacion del régimen de la

modificaciones estructurales de sociedades enaladey especial.

La LME no facilita la definicion legal de “modificadn
estructural”. Debemos acudir a la Exposicidon ddilbs para encontrar su
descripcion, donde se identifican comaquellas alteraciones de la
sociedad que van mas alla de las simples modifioes estatutarias para
afectar a la estructura patrimonial o personal dedociedad, y que, por
tanto, incluyen la transformacion, la fusion, lecissdn y la cesién global
de activo y pasivo. También se regula en la preseorma el traslado
internacional del domicilio social que, aunque nengpre presenta las
caracteristicas que permitan englobarlo dentro de dategoria de
modificaciones estructurales, sus relevantes caesezsas en el régimen

aplicable a la sociedad aconsejan su inclusionleanismo texto legal

La LME es una norma con un fuerte caracter gatantis cual ha
llevado a alguin autor a afirmar que se trata denamma imperativa’, en
la inteligencia de que las partes no pueden madifios tramites del

procedimiento correspondiente y de que, si se wedun determinado

2% SEQUEIRA MARTIN, A., “Comentario al Proyecto de Ley sobre modificaciones estructurales de las

sociedades mercantiles: Il. Fusidn y fusiones transfronterizas intracomunitarias”, en Revista de Derecho
de Sociedades, afio 2008—2; GONZALEZ-MENESES, M. / ALVAREZ, S.: Modificaciones Estructurales de las
Sociedades Mercantiles, Ed. Dykinson, Madrid, (2011), p. 29.

21 SANCHEZ ALVAREZ, M.: “La Ley de Modificaciones Estructurales y el concepto de Modificacion
Estructural”, en AAVV: Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles, vol. |, (coord.
RODRIGUEZ ARTIGAS, F.), Ed. Cizur Menor, Aranzadi, Navarra, 2009, p. 55.
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supuesto de hecho, la norma es de necesaria atic&n embargo, para
otros autoreéd? se trata de una norma habilitadora, en el semt@aue
permite alcanzar unos determinados resultadosdguetra forma, sélo se
podrian conseguir mediante vias mas complicadass pas normas
procedimentales contenidas en la LME estan notabigansimplificadas.
Asi, encontraremos novedades como la no necesilatukrdo de junta
en ciertas fusiones especiales; la no necesidadinfdeme de perito
independiente sobre el proyecto de fusion si logm@ns son adoptados por

unanimidad de todos los socios de todas las sa@sdatc.

La Directiva 2005/56/CE ha sido incorporada, cotamente, en el
Capitulo 1l del Titulo Il de la LME (arts. 54 a 6Tomo curiosidad, cabe
resefiar que este Capitulo fue la Unica parte Heylaue entrd en vigor al
dia siguiente de su publicacion en el Boletin @fidel Estado, es decir, el
5 de abril de 2009, y no a los tres meses combagtevisto para el resto
del articulado (Disposicion final octava). EI mativindudable fue el
patente retraso, al igual que en el caso de It@tida incorporacion de la
Directiva, prevista originalmente en el art. 17 Dfdra el 15 de diciembre

de 2007 a mas tardar.

La fusidon transfronteriza entre sociedades de Bstadembros de
la UE ha sido regulada por la LME siguiendo lasopade la Décima
Directiva sin introducir grandes especialidadesjitindose a regular
cuestiones elementales que afectan a la dimensadsfionteriza de la
fusion. Ademas, en virtud del art. 55 LME a lasdass transfronterizas se
les aplicaran no sélo las normas contenidas emigs® Il sino también,
supletoriamente, las disposiciones relativas a daioh en general

contenidas en el Titulo | (arts. 22 a 53). De es&mera, se aplicara por

22 GONZALEZ-MENESES, M. / ALVAREZ, S., cit., p. 33.
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ejemplo el art. 47, relativo a la imposibilidadidgugnar la fusion tras su
inscripcion en el Registro siempre que se hayazesh con arreglo a la

Ley.

Segun el art. 27.2 LME, las fusiones transfronéarige regiran por
las Leyes nacionales de cada una de las socieqad@sipantes (sin
perjuicio de lo regulado en el Titulo I, asi come lo previsto para las
Sociedades Europeas). Por lo tanto, todas las tedgsrocedimiento de
fusidon seran reguladas por lages societatigle las distintas sociedades,
hasta el control final de legalidad realizado @oalitoridad competensx
art. 10.1 DFT, que en el caso de Espafa sera @tRelpr mercantil (art.
65 LME).

Como punto resefable, debemos destacar que eb@it. LME
excluye del ambito de aplicacion de la Ley lasdnss transfronterizas en
las que intervengan sociedades cooperativas, all ique ocurria en

Decreto legislativo italiano.

Por dltimo, en materia de derecho de participacd® los
trabajadores, art. 67.1 declara aplicable tambléhitalo IV de la Ley
31/2006 de 18 de octubre, sobre implicacion detdalsajadores en las
sociedades andnimas y cooperativas europeas, guetfoducido en dicha

Ley por la Disposicion Final 32 de la propia LME.
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CONCLUSIONES / CONCLUSIONI

Il completamento del Mercato Comune Europeo sembssibile
soltanto attraverso I'utilizzo generalizzato da teardelle societa
appartenenti agli Stati membri dei mecanismi drutturazione di impresa,
ai fini di adattarsi alle dimensioni del nuovo nedc e migliorare la

competitivita.

La fusione transfrontaliera intracomunitaria € agpwna delle sue
tecniche principali, essendo destinata alla piategrazione patrimoniale e
giuridica delle diverse societa partecipanti. Rezsgo motivo, le istituzioni
europee hanno da sempre cercato di dotare le impids una
regolamentazione, addatta alle nuove necessita,pehmetta le fusioni

transfrontaliere.

Comungue, come si & avuto modo di osservare int@eésborato,
gli ostacoli alla loro realizzazione (sia da padgli Stati membri, sia
derivati delle norme di Diritto internazionale @te) erano tali che

nellimmensa maggioranza dei casi le rendevano gsipdi.

La mancata reazione del legislatore comunitarioltizigato allora
alla giurisprudenza a pronunciarsi su queste quastNei conflitti arrivati
alla Corte di Giustizia, essa ha riconosciuto coithegitimo ogni
impedimento all’'esercizio del diritto di stabilimenderivato dagli articoli
43 e 48 TCE, respingendo le argomentazioni int@lteteoria della sede
reale. Tuttavia si trattava prima di tutto di uconoscimento mediante

decisioni caso per caso, che si limitavano a diahgal’illegitimita di tali
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misure restrittive senza fornire ulteriori chiarimie sulle norme da
applicare. Per di piu, il riconoscimento del daithon era pieno poiché
rimaneva vietato “in uscita”, vale a dire, lo stdiarigine poteva impedire
il trasferimento di una sua societa “nazionale’eatero, forzando cosi alla
societa a sciogliersi. Soltanto la senter@vi¢ nei termini analizzati,
permetteva di considerare la possibilita di unmasctimento assoluto del
diritto di stabilimento data la portata generale téemini utilizzati dalla

Corte. Comunque, il posteriore caso Cartesio € teeauconfermare la

precedente visione piu ristretta della Corte.

Era owvia, dunque, la necessita di dotare le ingrds uno
strumento degno di fiducia a cui rivolgersi peralege di manera certa e
uniforme le fusioni transfrontaliere. L’iter dell@orma aveva cominciato

tanti anni prima delle ultime pronuncie della Corte

Le differenze tra i Diritti societari degli Stati embri hanno
impedito il successo delle prime iniziative comand, volte all’adozione
di convenzioni fra gli Stati per I'adozione di udégciplina uniforme in

materia di fusione transfrontaliera intracomunéari

Con l'obiettivo di superare questa situazione,opta per un
processo di armonizzazione delle legislazioni sade nazionali attraverso
direttive in cui gioca un ruolo decisivo la Terzarditiva 78/855/CE
relativa alle fusioni di societa, la quale fissablasi per le operazioni di
fusione a livello nazionale. Infatti, la Decimaetirva ci si rimette in molti
punti.

Un altro strumento chiave che permetterebbe I'apgrione del

regime di fusione transfrontaliera intracomunitagail Regolamento
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relativo allo Statuto della Societa Europea di 200tjuale ha introdotto
una disciplina omogenea in materia di partecipazidei lavoratori nella
gestione. Se prendiamo in considerazione che degpandi reticenze
all’adozione della Decima Direttiva provenivano apfp dalla divergenza
di trattamento del regime dei lavoratori, si capibenissimo l'importanza
della norma nel futuro della DFT, la quale e sttattata soltanto quattro

anni dopo.

La scelta fatta dal legislatore comunitario in feevalella direttiva
come strumento giuridico per disciplinare le fusidmnansfrontaliere
intracomunitarie comporta la rinuncia a un regimeigdico europeo unico

e uniforme per queste operazioni.

Effettivamente, la direttiva, al fine di evitaregswili ostacoli alla
realizzazione delle fusioni transfrontaliere, dettea disciplina uniforme
soltanto per quanto riguarda quegli aspetti delisione a carattere
chiaramente transnazionale e quegli altri in cuiasvisavano le maggiori
necessita di tutela dei soggetti coinvolti, comkecaso della partecipazione
dei lavoratori alla gestione. La maggior parte alelbisciplina
dell’'operazione di fusione € pero rimessa alle monazionali applicabili a

ciascuna societa, individuate secondo i criteabisiti dalla direttiva stessa.

Dunque, il legislatore comunitario ha optato periuallo minimo
di armonizzazione. La soluzione sembra veramentdile@gta € coerente:
il livello minimo di armonizzazione adottato datlaettiva é il sufficiente
per disciplinare uniformemente le questioni pitickke ed evitare allo

stesso tempo che i diferenti Stati membri possawepire la norma in
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maniera troppo lassa con l'intenzione di attirawelg imprese alla ricerca

della legge piu vantaggiosa.

In questo modo I'ambito nel quale la direttiva ata un maggiore
impatto € stato quello internazionalprivatisticoghe®, dati gli ostacoli gia
menzionati, era proprio in questo settore che wisavano le maggiori
necessita armonizzative. L’'adozione della Decimaettiva e stata
fondamentale per risolvere tutti quei problemiema di conflitti di norme
che si presentavano nella realizzazione di unarestransfrontaliera e, di
conseguenza, facilita la realizzazione delle fusidransfrontaliere
eliminando l'incertezza di diritto legata all'apgdizione di normative

nazionali diverse, spesso in conflitto fra loro.

Il problema dell'incompatibilita delle diverse digline nazionali
non € stato pero risolto tramite I'uniformaziondieello europeo delle
norme di diritto societario, che avrebbe eliminaita radice qualsiasi
problema internazionalprivatistico, poiché la fgit#cie sarebbe stata
regolata sempre nella stessa maniera a prescindi@i@applicazione
dell'una o dell’'altra legge nazionale. Comunquellgupossibilita & stata

criticata da numerosi autori, come si € potuto vsse.

Infatti, al fine di risolvere i conflitti di leggeguo essere sufficiente
introdurre una norma di conflitto uniforme, purdpgesta rinvii alla legge
di un solo Stato piuttosto che alle leggi di unaralita di ordinamenti. Per
cio e preferibile armonizzare le norme di diritiaternazionale privato

piuttosto che le norme materiali.
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Bisogna poi notare che la direttiva non risolvetasdb i problemi
relativi ai conflitti di leggi, ma introduce anchea serie di norme materiali
relative al procedimento di fusione, pensate quiadpositamente in
relazione alla natura transfrontaliera dell’opevae. Negli ordinamenti
nazionali di solito erano le norme previste pefusioni interne a dover
disciplinare le fusioni transfrontaliere, nonosetutte le loro differenze,
ovviamente in maniera forzata. Comunque, medialimérdduzione di
norme di diritto materiale uniformad hog volte a disciplinare gli aspetti
peculiari che caratterizzano le fusioni transfrbata a causa del loro

carattere transnazionale, la Decima direttiva visainche questo problema.

Finalmente, rimane da commentare la possibilitacaksistenza e
coordinamento della sentenza Sevic e la Decimdtiglae oppure se la
prima deva considerarsi completamente superata.

Ebbene, da un lato troviamo il regime dettaglidedla Decima
direttiva, che si applica solo alle societa di talpin virtu del suo articolo
1. Dall’altro, troviamo i principi enunciati dalentenzé&evic applicabili
a tutte le fusioni transfrontaliere, perfino qudhecui partecipano societa
di persone, ma fondati esclusivamente sui prineifiberta fondamentali
del Diritto europeo, senza nessun’altra concretioree.

A quanto pare, I'esclusione delle societa di pezsdall’ambito di
applicazione della Decima direttiva potrebbe dagtuad un trattamento
discriminatorio. La Decima direttiva ha infatti Ilscopo dichiarato di
facilitare la realizzazione delle fusioni transfraiere, che sarebbero gia
possibili in base alla diretta applicazione dellerme del Trattato in
materia di stabilimento. Comunque, la direttivailfiac la realizzazione
delle fusioni transfrontaliere soltanto alle sagieti capitali, quando in

realta tutte le tipologie societarie hanno il diridi stabilimento e, per
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guesto motivo, potrebbero effettuare fusioni thamgaliere. Si osserva
allora che, poiché la direttiva non e applicabile aocieta di persona, sara
il regime della sentez&evica farlo. Sembra quindi que i principi della

Sevicsiano ancora in vigore almeno in questo senso.
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