La fusidn transfronteriza en el ambito
del Derecho Comunitario

Cross-border mergers under Community Law

Luisa MaRria ESTEBAN Ramos

Profesora Contratada Doctora de Derecho Mercantil
Universidad de Valladolid

ORCID ID: 0000-0002-0408-5692

Recibido: 14.06.2023 / Aceptado: 04.07.2023
DOI: 10.20318/cdt.2023.8061

Resumen: Teniendo en cuenta la reciente modificacion que se ha producido en el ordenamiento
juridico espafiol, en materia de fusiones transfronterizas, para transponer la Directiva 2019/2121, pare-
ce conveniente conocer como aparece regulada esta operacion en el ambito comunitario. La Directiva
2019/2121 puede calificarse como una directiva de minimos, lo que supone que podran mantenerse
diferencias entre los ordenamientos de los Estados miembros, no garantizandose la uniformidad en la
regulacion de una operacion, como es la fusion transfronteriza, que implica a sociedades de diferentes
Estados miembros, cuya Lex societatis puede ser muy diferente.
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Abstract: Taking into account the recent modification that has taken place in the Spanish legal sys-
tem regarding cross-border mergers, in order to transpose Directive 2019/2121, it seems convenient to
know how this operation is regulated at the Community level. Directive 2019/2121 can be described as
a minimum directive, which means that differences may remain between the legal systems of the Mem-
ber States, not guaranteeing uniformity in the regulation of an operation, such as a cross-border merger,
which involves companies from different Member States, whose Lex societatis may be very different.
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Sumario: 1. Introduccién. II. La fusion transfronteriza comunitaria: antecedentes norma-
tivos. III. Normativa vigente. IV. Concepto y modalidades de fusion transfronteriza. Ambito de
aplicacién de la Directiva. 1. Concepto y modalidades. 2. Ambito de aplicacion. V. Procedimiento. 1.
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teccion de los intereses de los principales sujetos afectados por la operacion. 1. Proteccion de los
socios. 2 Proteccion de los acreedores. 3. Proteccion de los trabajadores.
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I. Introduccion

1. Las fusiones transfronterizas son operaciones de reestructuracion empresarial frecuentes, que
continuaran siéndolo en el futuro!. Afirma el Profesor Arenas Garcia? que las modificaciones societarias
transfronterizas han pasado de la marginalidad a la centralidad y constituyen, en la actualidad, una de las
manifestaciones de la libertad de establecimiento®.

2. La fusion, en particular la de caracter transfronterizo, permite que en un mercado globali-
zado* e internacionalizado como el actual, las empresas mejoren su productividad y sus resultados. En
ciertos casos, el acceso a estas operaciones se presenta como la inica posibilidad para evitar su desapa-
ricion. Por ello, resulta imprescindible ofrecer un marco juridico que haga posible las fusiones, tanto en
el ambito interno como en el internacional, dando respuesta a los posibles conflictos que su realizacion
pueda generar.

3. Cuando se proyecta una fusion transfronteriza, se implica a sociedades de distintos Estados y,
con ello, a diferentes ordenamientos juridicos®, lo que complica el disefio de estas operaciones en rela-
cion con las de caracter nacional. A la problematica propia de su tramitacion, se afiade la circunstancia
de que la normativa aplicable a la sociedad resultante va a ser diferente a la que se venia aplicando, al
menos, a una de las sociedades participantes en la operacion. Por ello, uno de los factores a tener en
cuenta al decidir qué sociedad es la que va a recibir los patrimonios y los socios de las sociedades que
van a desaparecer como consecuencia de la fusion, es el de la legislacion nacional que le resulte aplica-
ble ya que, incluso en el &mbito de la Unidén Europea, no todas las legislaciones societarias son iguales®.

4. Es fundamental que la normativa que regule las fusiones transfronterizas no obstaculice su
realizacion y proteja, de la mejor manera posible, todos los intereses implicados. El Considerando pri-
mero de la Directiva (UE) 2019/2121 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de

! Asi lo afirma A. TAPIA FRADE, La fusion transfronteriza de sociedades anonimas en derecho espaiiol y europeo, Civitas,
Madrid, 2019, p. 36, al recordar las palabras de Pikety, T., para quien puede razonablemente suponerse que ninguna reaccion
politica alterara el curso del capitalismo y de la globalizacion financiera a lo largo de los proximos dos siglos... Las fusiones
transfronterizas de sociedades anénimas aumentaran y continuaran siendo un fenémeno en auge.

2 R. Arenas Garcia, “Las modificaciones societarias transfronterizas: de la marginalidad a la centralidad”, La Ley Union
Europea, nim. 113, 2023. Nos recuerda que hace solo unas décadas, las modificaciones estructurales internacionales de so-
ciedades eran una rareza. Los pocos supuestos de fusiones internacionales de sociedades o de transferencia internacional del
domicilio social con transformacion societaria existentes que habia, no tenian una adecuada regulacion, lo que ocasionaba
importantes problemas practicos para su realizacion.

3 A. Tapia FRADE, La fusion transfronteriza..., p. 129. Citando la STJUE 30 de noviembre 1995, Gebhard, C-55/94, dice
que el derecho de establecimiento debe entenderse como la posibilidad de participar, de manera estable y continuada, en la vida
econdmica de otro Estado miembro, a fin de garantizar su pleno disfrute, y en p. 133, Una de las finalidades de la proclamacion
del derecho de establecimiento es promover la concentracion de empresas, siendo la fusion de sociedades un medio privile-
giado para ella; C. TeicHMANN, “Proteccion de acreedores en modificaciones estructurales transfronterizas”, RDCP, 30, 2019.
De la libertad de establecimiento se desprende que los Estados miembros deben permitir aquellas modificaciones estructurales
transfronterizas que fueran posibles bajo la regulacion nacional. La STJUE 13 diciembre 2005, Sevic, C-411/03, establece que
las modificaciones estructurales se encuentran incluidas en el ambito de la libertad de establecimiento. No obstante, esta exten-
sion puede plantear dificultades ya que las modificaciones estructurales no pueden equipararse a un asentamiento de hecho, sino
que simplemente se produce una modificacion del marco legal de la empresa, y ese marco legal se basa en gran medida en la
legislacion nacional; F. ESTEBAN DE La Rosa, “Ferrovial traslada su sede legal a Amsterdam: ;se puede hacer algo para evitarlo”,
La Ley Mercantil, 102, mayo 2023. La libertad de establecimiento resulta optimizada si se admiten las fusiones transfronterizas.

* A. Tapia FRADE, La fusion transfronteriza..., pp. 124-125. La globalizacién econdomica debe también transformarse en una
globalizacion juridica. El proceso de globalizacion se estd alcanzando mediante rutas regionales. Y estas rutas estan implicando
la universalizacion parcial o regional del Derecho positivo.

> A. Taria FraDE, La fusion transfronteriza..., p. 44. Los contextos regulatorios supranacionales se presentan como una
solucion para evitar o limitar el exceso regulatorio que se produce en relacion con estas operaciones.

¢ Esto supone que se manejaran motivaciones semejantes a las que estan presentes en los supuestos de traslado de la sede
social. Vid. J. Carrascosa GonzALEz, “Traslado intracuropeo de la sede social de las sociedades de capital”, REEIL 37, 2019.
Habla de busqueda de un mercado mas favorable o de una legislacion fiscal o societaria mas favorecedora. Incluso, a veces lo
que se busca a la hora de elegir la sede es cierta reputacion comercial.
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2019, por la que se modifica la Directiva 2017/1132 en lo que atafie a las transformaciones, fusiones y
escisiones transfronterizas (en adelante, Directiva 2019/2121)7, reconoce la importancia de dotar a estas
operaciones de una adecuada regulacion al sefalar que las normas sobre fusiones transfronterizas repre-
sentan un hito en la mejora del funcionamiento del mercado interior para las sociedades y empresas y
su ejercicio de la libertad de establecimiento.

5. Aunque este trabajo se centra en el estudio de las fusiones transfronterizas realizadas entre
sociedades de distintos Estados miembros, no se pretende restar importancia a aquellas que transciendan
las fronteras del mercado europeo. La fusion transfronteriza comunitaria, no solo constituye uno de los
instrumentos juridicos que contribuye a la consecucion del mercado unico, sino que también facilita la
competencia de las empresas europeas con las americanas y japonesas®.

I1. La fusion transfronteriza comunitaria: antecedentes normativos

6. La regulacion de las fusiones transfronterizas presenta dificultades en la medida en que,
como hemos visto, estan implicados varios Estados, con ordenamientos propios. De ahi la importancia
de que exista normativa internacional, que permita superar los problemas derivados de la existencia de
multiples regulaciones. Normativa que si existe, y que es la que vamos a analizar en este trabajo, en el
ambito de la Union Europea.

7. Las fusiones transfronterizas aparecian reguladas® ya en la Directiva (CE) 2005/56 del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 26 de octubre de 2005, relativa a las fusiones transfronterizas de las
sociedades de capital'®, en cuyos considerandos se advertia de la necesidad que tienen las sociedades de
capital de diferentes Estados miembros, de cooperacion y reagrupamiento!!. La consecucion de estos
objetivos mediante fusiones entre sociedades pertenecientes a distintos Estados miembros, se encon-
traba con importantes obstaculos legales y administrativos. Por ello, y para garantizar la realizacion y
el funcionamiento del mercado interior, resultaba necesaria la existencia de normas comunitarias que
facilitaran las fusiones transfronterizas entre sociedades de distintos Estados miembros'?.

8. El modelo que establece la Directiva 2005/56, se basa en los mismos principios y en la misma
técnica que el Reglamento (CE) n° 2157/2001 del Consejo, de 8 de octubre de 2001, por el que se aprue-

7"DOUE L 321, de 12 de diciembre de 2019.

8 A. QuINTAS SEARA, “La Sociedad Andénima Europea: una reflexion sobre la dilucion de su atractivo en el ambito de las
operaciones transfronterizas de fusion y traslado de sede social”, Revista de Estudios Europeos, Vol. 79, enero-junio, 2022, p.
186. Es necesario adoptar instrumentos juridicos que permitan dar respuesta a las crecientes necesidades de cooperacion entre
sociedades a nivel europeo y facilitar la constitucion de empresas de dimension comunitaria, que puedan competir con las
japonesas 0 americanas.

? El retraso producido en la aparicion de una regulacion especifica sobre fusiones transfronterizas intracomunitarias, llevo
a hablar de fracaso de la solucién comunitaria. Vid. H. SANcHEZ Rus, “La fusion transfronteriza de Sociedades Andnimas desde
la perspectiva del Derecho espafiol”, Las operaciones societarias de modificacion estructural, Tirant lo Blanch, Valencia, 2001,
pp. 152-153. Habla de fracaso relativo.

1 DOUE L 310 de 25 de noviembre de 2005.

TR. Arenas Garcia, “Fusiones internacionales, libertad de establecimiento y derechos de los acreedores. Cuestiones abier-
tas por la STJ (Sala Tercera) de 7 de abril de 2016 (AS. C-483/14 KA FINANZ AG y SPARKASSEN VERSICHERUNG AG
VIENNA INSURANCE GROUP)”, Cuadernos de Derecho Transnacional, oct. 2017, Vol. 9, nim. 2, p. 581. Con la Directiva
2005/56/CE, se ofrece una solucion al problema de la admision de las fusiones internacionales. Las exigencias derivadas de la
libertad de establecimiento impedian que la fusion societaria se limitara a las operaciones internas, pero la falta de normativa
sobre el procedimiento de fusion internacional hacia dificil su admision.

2 A. Quintas SEara, “La Sociedad Anonima Europea..., pp. 189-190. Antes de la Directiva de 2005, las fusiones trans-
fronterizas se llevaban a cabo con escasa seguridad juridica, planteaban problemas en materia de proteccion de los derechos e
intereses de socios, acreedores y trabajadores, y suponian un coste importante para las sociedades participantes, todo lo cual,
afectaba de manera negativa al funcionamiento del mercado interior; V. MAMBRILLA RIVERA, “Particularidades de las fases
preparatoria y decisoria”, en F. RODRIGUEZ ARTIGAS (coor), Modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, T 1,
Aranzadi, Navarra, 2009, p. 882. Se trata de una norma de minimos, que combina normas de conflicto y normas materiales, y
es reflejo del proceso de simplificacion del Derecho comunitario.
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ba el Estatuto de la Sociedad Anénima Europea'®. En sus considerandos reconoce la necesidad de que
aquellas empresas que no limiten su actividad a satisfacer necesidades locales, puedan reorganizar sus
actividades a escala comunitaria. Para ello, las empresas ya existentes en los Estados miembros han de
poder unir sus fuerzas mediante operaciones de concentracion y fusion, cuya realizacion debe respetar
las normas de competencia del Tratado'*. El Estatuto de la Sociedad Andnima Europea supuso el punto
de partida para que la Directiva de fusiones transfronterizas llegara a ser una realidad.

9. La Directiva CE 2005/56, que pretendia ser aplicable a todo tipo de sociedades de capital con
independencia de su tamaio, fue derogada por la Directiva (UE) 2017/1132 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre determinados aspectos del Derecho de Sociedades (en adelante,
Directiva 2017/1132)''¢. En su considerando 55 establece que la Directiva debe facilitar la fusion transfron-
teriza de sociedades de capital. La legislacion de los Estados miembros debe permitir la fusion transfron-
teriza de una sociedad de capital nacional con una sociedad de capital de otro Estado miembro si la legis-
lacion nacional de los Estados miembros afectados permite las fusiones entre dichos tipos de sociedades.

10. La Directiva 2017/1132, en su redaccion original, regulaba las fusiones y las escisiones de
las sociedades de capital, dedicando un capitulo especifico a las fusiones transfronterizas, capitulo que
no encontramos en las normas dedicadas a las operaciones de escision.

III. Normativa vigente

11. La regulacion contenida en la Directiva 2017/1132 pretende ser mejorada con la Directiva
2019/2121, por la que se modifica la Directiva 2017/1132 en lo que atafie a las transformaciones, fusiones y
escisiones transfronterizas, DOUE L 321, de 12 de diciembre de 2019"7. En el Considerando primero de esta
Directiva, se pone de manifiesto la necesidad de modificar las normas existentes en materia de fusion trans-
fronteriza, asi como la de incluir normas que regulen las transformaciones y escisiones transfronterizas.

12. La Directiva 2019/2121 forma parte del conocido como Company Law package’®, propuesto

3 DOUE L 294, de 10 de noviembre de 2001.

14 R. AreNas GARrcia, “Las modificaciones societarias transfronterizas... La realizacion de las operaciones transfronterizas
europeas resultaba dificultada por la denegacion del reconocimiento de la personalidad juridica de las sociedades de Derecho
nacional en los Estados que seguian la teoria de la sede, cuando la sociedad se habia constituido conforme al Derecho de un
Estado diferente al Estado de constitucion. Varias decisiones del Tribunal de Luxemburgo, en materia de derecho de sociedades,
pusieron fin de facto a la teoria de la sede.

S DOUE L 169 de 30 de junio de 2017.

16 L. HErnANDO CEBRIA, “Modelos societarios y digitalizacion en la movilidad transfronteriza intracomunitaria”, RDS, 65,
2022. Esta Directiva ha sentado las bases para el desarrollo del Company Law Package; A. TAPIA FRADE, La fusion transfronte-
riza..., pp. 156 y ss, sobre el iter legislativo de la Directiva.

7R. Arenas Garcia, “La Directiva sobre transformaciones, fusiones y escisiones transfronterizas: regulacion y facilitacion
de la movilidad de sociedades dentro de la Union Europea”, La Ley Union Europea, nim. 77, enero 2020. Considera que el
aspecto mas relevante de la Directiva 2019/2121, es la regulacion de la movilidad internacional de las sociedades. En este am-
bito, nos encontramos con un debate previo sobre la transcendencia que ha tenido el régimen de la movilidad de las sociedades
dentro de la UE. Vid. ademas, A. PErez Troya, “La Directiva sobre transformaciones, fusiones y escisiones transfronterizas:
Una primera aproximacion, con particular referencia a la tutela de los socios”, RDS, 58, 2020. Sobre los antecedentes y la
justificacion de la Directiva 2019/2121.

18 La otra Directiva que forma parte de este paquete, es la Directiva (UE) 2019/1151 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 20 de junio de 2019, por la que se modifica la Directiva (UE) 2017/1132, en lo que respecta a la utilizacién de herramientas
y procesos digitales en el &mbito del Derecho de Sociedades, DOUE L186, de 11 de julio de 2019. Con estas Directivas se trata
de favorecer la libertad de establecimiento en la UE y la movilidad empresarial. Vid. ademés, J. PULGAR EzQUERRA, “Transfor-
maciones transfronterizas y Directiva (UE 2019/2121): prevencion del fraude y proteccion de socios y acreedores”, La Ley,
1861/2020. Junto a las Directivas que integran el Company law package, menciona la Directiva 2019/1023, sobre marcos de
reestructuracion preventiva, para afirmar que 2019 ha sido un afio decisivo para el impulso del derecho de sociedades desde la
perspectiva del derecho privado europeo; A. CoHEN BENCHETRIT, “Impacto de la nueva propuesta de Directiva sobre las modifi-
caciones estructurales de las sociedades de capital”, Notario del Siglo XXI, 84, 2019. La finalidad del Company Law Package
es crear reglas mas simples y menos costosas para las sociedades, en relacion con su constitucion y registro y la realizacion de
modificaciones estructurales transfronterizas.
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en abril de 2018 por la Comision Europea, y que tiene como nucleo la digitalizacion de las sociedades
y la movilidad transfronteriza'.

13. Con esta Directiva, se pretende favorecer la libertad de establecimiento que constituye,
sefiala, uno de los principios fundamentales del Derecho de la Union (articulos 49 y 54 TFUE?). En el
espacio sin fronteras que constituye el mercado interior, los Tratados garantizan la libre circulacion?!
y el derecho de establecimiento?. Este derecho también se reconoce a las sociedades y empresas, y se
refuerza facilitando la realizacion de las tres operaciones transfronterizas que regula la Directiva.

14. Para proporcionar seguridad juridica a los diferentes intereses implicados en las operaciones
transfronterizas, se establece un control de legalidad de las mismas que tiene lugar antes de que pro-
duzcan efectos, para evitar que en el ejercicio de la libertad de establecimiento se pretendan cometer
abusos. Tampoco se olvida de la proteccion de los intereses afectados: trabajadores, socios y acreedores.
Se dice que los derechos de las sociedades a realizar transformaciones, fusiones y escisiones transfron-
terizas deben ir de la mano y estar debidamente equilibrados con la proteccion de los trabajadores,
los acreedores y los socios. Lo que permite incluir restricciones a la libertad de establecimiento cuando
asi lo exija la tutela de estos intereses, aunque estas restricciones han de ser proporcionadas®. Con el
reconocimiento de esta posibilidad, no hace mas que ponerse de manifiesto la transcendencia que tiene
evitar, en la medida de lo posible, que los sujetos a los que afecta la operacion resulten perjudicados®.

15. La Directiva 2019/2121 introduce una armonizacion minima, lo que dificulta la consecucion
de sus objetivos?, al permitir la persistencia de diferencias entre los ordenamientos de los distintos Es-
tados. Diferencias que pueden influir, como ya hemos apuntado, en la decisiéon de la sede de la sociedad
resultante de la operacion, en funcion de que esa legislacion resulte o no mas favorable?.

16. Aunque con la reforma de 2019 se mantiene el esquema procedimental de la fusion, se pro-
duce un distanciamiento de la regulacion contenida en la redaccion inicial de la Directiva 2017/1132%.
No sélo se ha modificado la normativa relativa a la fusion transfronteriza, sino que se ha introducido

19 A. PErez TrROYA, “La Directiva sobre transformaciones. .., El resultado final no ha estado a la altura de lo que en principio
se prometia, en particular, en relacion con la Directiva de operaciones transfronterizas, donde los cambios han sido considera-
bles, y durante su gestacion se ha tendido a una rebaja de la armonizacion y de las exigencias iniciales. No obstante, el conjunto
del paquete aprobado ha constituido un nuevo e importante paso para la conformacién de un corpus comune societario europeo
mas completo y la Directiva sobre operaciones transfronterizas ha mejorado la situacion previa de forma notable.

20 DOUE C 83/47, de 30 de marzo de 2010.

21 J. CarrAscosa GoNzALEz, “Traslado intraeuropeo..., Se afirma que el Derecho europeo es el derecho de la libre circula-
cion.

22 M. BusriLLo Saiz, “El derecho de separacion de los socios en las operaciones transfronterizas”, RDS, 60, 2020. La mo-
vilidad estructural intracomunitaria se fundamenta en el ejercicio de la libertad de establecimiento, como se ha venido recono-
ciendo en la interpretacion ampliada que se hace de la misma por la jurisprudencia del TJUE. En alguna de sus sentencias, se ha
llegado a calificar a estas operaciones como modalidades particulares del ejercicio de la libertad de establecimiento.

23 J. PULGAR EzQUERRA, “Transformaciones transfronterizas. ..

24 L. M. EsteBAN Ramos, Los acreedores sociales ante los procesos de fusion y escision de sociedades anonimas. instru-
mentos de proteccion Thomson Reuters. Aranzadi, 2017, p. 91. Una de las razones por las que se decide el sometimiento de las
operaciones de fusion y escision a un cauce normativo especifico, es para proteger a socios y acreedores.

% J. PuLgar EzQUERRA, “Transformaciones transfronterizas..., Alude a los problemas que pueden derivarse de ese caracter
de armonizacion minima.

26 Un ejemplo lo encontramos en una operacion de fusion transfronteriza que ha dado mucho que hablar en nuestro pais este
afio, la fusion de Ferrovial, donde se ha optado por Amsterdan como sede de la sociedad resultante de la operacion. La sociedad
absorbente, Ferrovial International S.E, es una filial totalmente participada por la sociedad absorbida, la espaiiola Ferrovial S.A.
Sobre esta operacion puede verse, entre otros, Gorriz Lopez, C. “Ferrovial: fusion transnacional intracomunitaria de la matriz
por una filial totalmente participada”, L4 LEY Union Europea, 113, 2023.

27 F. ESTEBAN DE LA Rosa, “Ferrovial traslada su sede legal... , Dice que incorpora dosis mas elevadas de uniformidad, me-
jora la publicidad y la transparencia de la operacion, refuerza los derechos de los socios de las empresas involucradas, unifica
parcialmente el régimen de proteccion de los acreedores, potencia la posicion de los trabajadores, introduce nuevos controles
ex ante para evitar que la fusion se utilice para eludir normas nacionales, e incluye soluciones innovadoras con respuestas mejor
adaptadas a la caracterizacion transfronteriza de la fusién. Como contrapartida, el régimen es mas exigente.
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la regulacion de las transformaciones y escisiones transfronterizas, estableciendo una regulacion armo-
nizada para estas operaciones, hasta entonces ausente?. Se ha dicho® que con la Directiva 2019/2121
se pone fin al proceso de normalizacién legislativa de las modificaciones estructurales internacionales
dentro de la Union Europea®. Con la regulacion de estas tres operaciones, se trata de equilibrar la posi-
bilidad de movilidad de las empresas con la proteccion de los intereses afectados por dichos cambios?!.

17. Los cambios que se introducen en la regulacion de la fusion transfronteriza pretenden equi-
parar el régimen de esta operacion con el establecido para las transformaciones transfronterizas®, que
se toma como modelo.

18. La fusion transfronteriza intracomunitaria se encuentra regulada en el Capitulo II del Titulo
II de la Directiva 2017/1132, bajo el titulo Fusiones transfronterizas de sociedades de capital, que se ha
visto afectado, como hemos anticipado, de manera significativa por las modificaciones introducidas por
la Directiva 2019/2121.

19. Esta Directiva, que debia haber sido objeto de transposicion antes del 31 de enero de 2023,
lo ha sido con posterioridad a esa fecha, con el Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio, por el que se
adoptan y prorrogan determinadas medidas de respuesta a las consecuencias econdomicas y sociales de la
Guerra de Ucrania, de apoyo a la reconstruccion de la isla de La Palma y a otras situaciones de vulnerabi-
lidad; de transposicion de Directivas de la Union Europea en materia de modificaciones estructurales de
sociedades mercantiles y conciliacion de la vida familiar y la vida profesional de los progenitores y los
cuidadores; y de ejecucion y cumplimiento del Derecho de la Union Europea®. Este Real Decreto-ley ha
derogado Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles®.

20. La forma en la que se ha llevado a cabo la transposicion, no puede dejar de ser objeto de cri-
tica por varias razones. Entre ellas, porque no parece justificado que una regulacion de la transcendencia
de la que atafie a las operaciones de modificacion estructural de sociedades, se lleve a cabo a través de
un Real Decreto-ley, a pesar de las reiteradas referencias a la urgencia contenidas en la Exposicion de
Motivos de la norma. No es posible argumentar urgencia, cuando ha existido tiempo mas que suficiente

28 Sefiala su Considerando 5 que La ausencia de un marco juridico para las transformaciones y escisiones transfronterizas da
lugar a una fragmentacion legal y a una inseguridad juridica y, por tanto, a la existencia de barreras al ejercicio de la libertad
de establecimiento. También conduce a que la proteccion de los trabajadores, los acreedores y los socios minoritarios en el mer-
cado interior diste de ser optima. Vid, ademas, A. FERNANDEZ- TRESGUERRES GARCiA, “Introduccion a las nuevas propuestas en de-
recho europeo de sociedades”, RMV, num. 22, enero 2018. La Directiva 2019/2121 auna una modificacion, la relativa a la fusion
transfronteriza, y dos nuevas iniciativas, las que se refieren a la transformacion intracomunitaria y a la escision transfronteriza.
También seriala como novedad, el cambio de terminologia en el caso de la transformacion. No se habla de traslado de sede,
término conceptualmente quemado, sino de transformacion; A. J. Tapia HERMIDA, “Operaciones transfronterizas de sociedades.
Nueva regulacion europea (1)”, Blog de A.J. Tapia Hermida, 30 de diciembre de 2019. Resume en cuatro, los objetivos persegui-
dos por las modificaciones introducidas por la Directiva 2019/2121: adaptar el régimen de las fusiones transfronterizas; ampliar
las operaciones transfronterizas armonizadas; incentivar las operaciones transfronterizas armonizadas e incorporar al Derecho
societario los objetivos de integracion europea, como la proteccion social; J. QuuuaNo GONZALEZ, “Armonizacion societaria pen-
diente”, La Ley Mercantil, 66, febrero 2020. El concepto de transformacion que aporta la Directiva, reune elementos de la trans-
formacion y del traslado internacional del domicilio, tal y como estas figuras se contemplan en la LME espafiola.

2 R. Arenas Garcia, “Las modificaciones societarias transfronterizas. .., Normalizacion que entiende, también tiene pro-
yeccion sobre las operaciones extraeuropeas, ya que la normativa prevista puede servir, con las debidas adaptaciones, de mo-
delo para las mismas.

30 J. QuuaNo GONZALEZ, “Armonizacion societaria. .., La Directiva de 2019/2121 constituye un paso especialmente impor-
tante en la trayectoria de la armonizacion del régimen de las operaciones que implican modificaciones estructurales para las
sociedades que participan en ellas.

31 A. FERNANDEZ- TRESGUERRES GARCia, “Introduccion a las nuevas propuestas. .., Dice, literalmente, que el objetivo de las
tres modificaciones previstas es encontrar un equilibrio entre la licita movilidad de las empresas, removiendo obstdaculos me-
diante una accion que no es posible desde la perspectiva nacional y una efectiva proteccion de los accionistas minoritarios,
trabajadores y acreedores.

32]. Quuano GONZALEzZ, “Armonizacion societaria. . ., Se busca esta equiparacion dado el caracter comtn de las operaciones.

3 BOE de 29 de junio de 2023.

** BOE de 4 de abril de 2009.
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desde la aprobacion de la Directiva para llevar a cabo su transposicion. Por otra parte, resulta inade-
cuado que la regulacion de estas operaciones aparezca al lado de la establecida para otras materias, con
las que poco o nada tiene que ver, creando verdadera confusioén. De hecho, es dificil llegar a identificar
que esa norma sea la que contiene la regulacion de las operaciones de modificacion estructural. Si la
opcion que habia manifestado el legislador espafiol para transponer la Directiva 2019/2121 era, como
habia demostrado con la redaccién de un Anteproyecto de Ley de Modificaciones Estructurales®, la
de elaborar un nuevo texto normativo, y no modificar la normativa existente, en el que se integrara el
régimen de las modificaciones estructurales internas y externas, no se justifica la no aprobacion de un
texto independiente.

21. Al estar implicadas en una fusidn transfronteriza sociedades de distinta nacionalidad, es
importante saber qué norma resulta aplicable en cada momento del procedimiento. El articulo 9.11 CC
establece que en la fusion de sociedades de distinta nacionalidad se tendran en cuenta las respectivas
leyes personales. Por otra parte, el articulo 121.1 de la Directiva sefiala que, salvo que en la misma se
disponga lo contrario, la sociedad que participe en una fusion trasfronteriza cumplira con las disposi-
ciones y tramites de la legislacion nacional a que esté sujeta. Estas disposiciones y tramites incluiran,
conforme al apartado 2 del articulo, el proceso de toma de decisiones sobre la fusion y la proteccion de
los trabajadores respecto a los derechos distintos al de participacion, que se regula en el articulo 133.
Se ha dicho®* que deberia de aceptarse como principio general, que la ley personal de cada una de las
sociedades que participan en la operacion se aplicase a la fase preparatoria, la decisoria y la de penden-
cia. Mientras que, para la fase de ejecucion, predominaria la ley personal de la sociedad resultante de
la fusion transfronteriza. Sin embargo, también se recuerda que la doctrina advierte que este principio
debe atemperarse. Por ello, si en una cuestién son necesarios varios requisitos, deben cumplirse todos.
Y si eso plantea contradiccion, se aplicaria la norma mas estricta, aunque hay casos en los que no es
ni deseable ni posible aplicar la norma mas estricta o la suma de todos los requisitos. El articulo 121
también reconoce la posibilidad de que las autoridades nacionales de un Estado miembro se opongan a
la fusién transfronteriza por motivos de interés publico, si tienen reconocida esa posibilidad en relacion
con las fusiones internas. Esto se puede convertir en una via para impedir operaciones transfronterizas
si se utiliza de forma indebida, aunque es cierto que esa oposicion debe estar debidamente justificada.

IV. Concepto y modalidades de fusion transfronteriza. Ambito de aplicacion de la Directiva
1. Concepto y modalidades
22. El articulo 118 Directiva 2019/2121 determina qué se entiende por fusiones transfronteri-

zas’’. Lo son, las realizadas entre sociedades de capital constituidas de conformidad con la legislacion de
un Estado miembro cuyo domicilio social, centro de efectiva administracion o principal establecimiento

3 Vid, sobre el Anteproyecto, aunque hay algunos cambios en la redaccion de la norma finalmente aprobada, L. M. ESTEBAN
Rawmos, “Acreedores sociales y fusion de sociedades: pasado, presente y ¢ futuro?. Especial referencia al Anteproyecto de Ley
de Modificaciones Estructurales de Sociedades Mercantiles”, La Ley mercantil, 101, 2023; R. ARENas Garcia, “Las modifica-
ciones societarias transfronterizas... Se toma como modelo la regulacion contenida en la Directiva para que no resultara mas
gravosa la reestructuracion interna que la internacional. Con ello, lo que hace 40 afios era marginal, ahora se convierte en el
nucleo del sistema y en modelo para las operaciones internas.

3¢ M. JorpaNO LuNa, “Fusion transfronteriza intracomunitaria”, Manual de fusiones y adquisiciones de empresas, Wolters
Kluver, Madrid, 2021, pp. 916-917.

37 A. TaPia FRADE, La fusion transfronteriza..., p.189. Elabora un concepto propio de fusion transfronteriza en los siguien-
tes términos: Aquella operacion de naturaleza contractual, mediante la cual una o varia sociedades anonimas, de diferentes
nacionalidades, regularmente constituidas conforme a su legislacion nacional, transfieren a otra sociedad, ya existente (la
sociedad absorbente) o constituida por ellas, que les sucede universalmente en virtud y en el momento de su disolucion sin
liquidacion y extincion, la totalidad de su patrimonio, activo y pasivo, mediante la atribucion a sus socios, bien de acciones
de la sociedad absorbente o de la sociedad de nueva creacion, bien de otros intereses, obligaciones, otros valores, derechos
de contenido patrimonial o efectivo, o bien de una combinacion de cualesquiera de ellos, salvo que la sociedad absorbente ya
posea la totalidad de sus acciones.
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se encuentre dentro de la Unidn, siempre que al menos dos de las sociedades estén sujetas a la legisla-
cion de Estados miembros diferentes.

23. El articulo 119.23% hace referencia a las distintas modalidades de fusion transfronteriza,
dentro de las que se incluyen, ademas de las dos tradicionales, fusién por absorcion y fusion por consti-
tucion de nueva sociedad, otros dos supuestos.

24. Uno de ellos, se refiere a la operacion por la cual una sociedad transfiere, como consecuen-
cia y en el momento de su disolucion sin liquidacion, el conjunto de su patrimonio activo y pasivo a la
sociedad que posee la totalidad de los valores o participaciones representativos de su capital social.
Seria el supuesto de fusion por absorcion de sociedad integramente participada.

25. El otro supuesto, que ha sido afiadido por la Directiva de 2019/2021, consiste en la trans-
mision de una a otra sociedad, de todo el activo y el pasivo, siento titular de todo el capital de las socie-
dades que se fusionan una unica persona. La fusion se realiza entre sociedades que, directa o indirec-
tamente, pertenecen a una persona. A este supuesto se refiere la Directiva con los siguientes términos,
una o varias sociedades, en el momento de su disolucion sin liquidacion, transmiten a otra sociedad
ya existente, la sociedad absorbente, la totalidad de su patrimonio activo y pasivo, sin que la sociedad
absorbente emita nuevas acciones o participaciones, a condicion de que una sola persona sea titular
de forma directa o indirecta de todas las acciones o participaciones de las sociedades que se fusionan,
o de que los socios sean titulares de sus valores y participaciones en la misma proporcion en todas las
sociedades que se fusionen.

26. El articulo 120.1, reconoce a los Estados miembros la posibilidad de decidir la aplicacion de
la Directiva a las fusiones en las que la compensacion en efectivo supere el 10% del valor nominal o del
valor contable de los valores o participaciones que representen el capital de la sociedad resultante de la
fusion, cuando la legislacion de al menos uno de los Estados afectados permita esa posibilidad.

2. Ambito de aplicacion

27. Laregulacién de la fusion transfronteriza se aplica a las sociedades de capital. Para determi-
nar qué se entiende por sociedad de capital, el articulo 119 remite a las formas enumeradas en su Anexo
II. En el caso de Espafia, abarcaria a las sociedades anonimas, las sociedades comanditarias por acciones
y las sociedades de responsabilidad limitada. La condicién de sociedad de capital se extiende, ademas,
a cualquier sociedad con personalidad juridica, que posea un patrimonio separado que responda por si
solo de las deudas de la sociedad y que se encuentre sujeta por su legislacion nacional a condiciones de
garantias como las previstas en relacion con la nulidad de las sociedades de capital y la validez de sus
obligaciones, y las disposiciones generales para proteger intereses de socios y terceros.

28. El reconocer la posibilidad de participar en una fusion transfronteriza intracomunitaria a
todas las sociedades de capital, y no Uinicamente a las sociedades anonimas, implica hacer posible que
muchas pequefias y medianas empresas puedan fusionarse. Esto esta en consonancia con la importancia
que este tipo de empresas tiene en Europa y en nuestro pais en particular®.

29. La Directiva establece, por otra parte, determinados supuestos a los que no resulta aplicable
la normativa de fusiones transfronterizas:

38 A. Tapia FRADE, La fusion transfionteriza..., p. 171. El articulo 119.2 es el que delimita el concepto de fusién que ofrece
la Directiva.
¥ QUINTAS SEARA, “La Sociedad Andénima Europea..., p. 192.

Cuadernos de Derecho Transnacional (Octubre 2023), Vol. 15, N° 2, pp. 378-402 385
ISSN 1989-4570 - www.uc3m.es/cdt - DOI: 10.20318/cdt.2023.8061


http://www.uc3m.es/cdt
https://doi.org/10.20318/cdt.2023.8061

Luisa MaRria ESTEBAN RaMOS La fusion transfronteriza en el ambito del Derecho Comunitario

— En los casos en que en la fusion participe una sociedad que tenga por objeto la inversion co-
lectiva de capitales obtenidos del publico y su funcionamiento esté sometido al principio de
reparto de riesgos y sus partes sociales, a peticion del tenedor de las mismas, se readquieran
o rescaten, directa o indirectamente, con cargo a los activos de dicha sociedad.

— Si la sociedad se encuentra en liquidacion y ha comenzado a repartir los activos entre sus
$0cios.

— Si la sociedad es objeto de los instrumentos, competencias y mecanismos de resolucion es-
tablecidos en el Titulo IV de la Directiva 2014/59/UE o en el Titulo V del Reglamento (UE)
2021/23.

30. Ademas de estas exclusiones, los Estados miembros pueden decidir la no aplicacion de esta
normativa en otros casos:

— Cuando en la operacion participe una sociedad cooperativa.

— Si las sociedades son objeto de un procedimiento de insolvencia o de marcos de reestructu-
racion preventiva o de otros procedimientos de liquidacion.

— Cuando la sociedad sea objeto de medidas de prevencion de crisis, tal como se definen en el
articulo 2, apartado 1, punto 101, de la Directiva 2014/59/UE, o en el articulo 2, punto 48
del Reglamento (UE) 2021/23.

31. Es dificil encontrar razones que justifiquen la exclusion de las sociedades incursas en un
procedimiento de insolvencia o preinsolvencia®. Si con la adopcion de medidas de reestructuracion se
pretende superar la situacion de crisis que esta afectando a la empresa, excluir su participacion en un
procedimiento de modificacion estructural, supone reducir considerablemente la posibilidad de que esas
medidas resulten efectivas y cumplan el objetivo de evitar el concurso. En cualquier caso, como hemos
visto, son los Estados miembros los que tienen la potestad para decidir al respecto*!.

V. Procedimiento

32. Para que la fusion transfronteriza produzca los efectos que le son propios, es imprescindible
que se respeten todos los pasos que integran el procedimiento. Procedimiento establecido en garantia de
los diferentes intereses afectados por la operacion.

1. Fase previa

33. Esta es la fase en la que se elaboran documentos decisivos para que los socios puedan mani-
festar, de manera consciente, su opcion en la junta general en la que se decida sobre la fusion transfron-
teriza. También son importantes para que los acreedores y los trabajadores conozcan en qué medida les
afectara la operacion y puedan actuar en consecuencia.

4 A. FERNANDEZ- TRESGUERRES GARCiA, “Introduccion a las nuevas propuestas..., La limitacion es mas dificil de justificar
en relacion con la fase de pre insolvencia y, dice, puede tener una dificil prueba negativa; J. PuLGAR EzQUERRA, “Transforma-
ciones transfronterizas... En los procedimientos de reestructuracion preventiva, la vulnerabilidad de los acreedores es menor
que en los de insolvencia. Ello constituye un argumento mas a favor de que en esos supuestos si se permitan las operaciones
transfronterizas; S. ALvarez Royo-ViLLaNova, “Modificaciones necesarias para la transposicion de la Directiva 2019/2121, de
movilidad de sociedades”, Diario La Ley, 10077, 2022. Ve justificado que se permitieran fusiones y escisiones transfronterizas
en situaciones de preinsolvencia, pero no en los casos de traslado internacional del domicilio; F. GARCIMARTIN, “Modificaciones
estructurales transfronterizas: la Directiva de movilidad”, Almacén de Derecho, dic., 2019.

41 La ley espafiola permite que participen en estas operaciones sociedades en concurso, o sometidas a un plan de reestruc-
turacion. Posibilidad recogida para las operaciones internas que resultaria aplicable a las transfronterizas (articulos 3 y 83 del
Real Decreto-ley 5/2023).
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34. La informacion contenida en estos documentos debe ser adecuada, suficiente y comprensible
para satisfacer el derecho de informacion de los sujetos a los que va dirigida. No obstante, la garantia
de este derecho, no obliga a las sociedades a incluir informacion confidencial que pueda perjudicarles®.

A) Proyecto comin de fusion

35. La normativa comunitaria, tanto para la fusion interna como para la transfronteriza, no regula
la fase preparatoria de la operacion, en la que se desarrollan las negociaciones preliminares entre las dis-
tintas sociedades participantes y que, si culminan con éxito, se concretaran en la elaboracion del proyecto
comun de fusidn transfronteriza, siendo este el primer acto del procedimiento que dispone de regulacion.

36. El articulo 122 de la Directiva regula el, que denomina, proyecto comun de fusion transfron-
teriza®. El tratarse de un proyecto comun, implica que la propuesta de proyecto que se presente en cada
una de las sociedades participantes en la fusion, para su aprobacion, ha de ser idéntica*.

37. La competencia para su elaboracion se atribuye a los érganos de administracion o direccion
de cada una de las sociedades que participan en la operacion.

38. Se fija el contenido minimo del proyecto que, como tal, puede resultar ampliado en funcién
de las circunstancias particulares de cada operacion, y que garantiza la funcion que se atribuye a este
documento, de fijar las bases fundamentales de la operacion y de proteccion de los intereses afectados
por la fusion. Teniendo en cuenta la publicidad de la que es objeto este documento, junto con otros, a la
que nos referiremos posteriormente, parece adecuado no ampliar en exceso su contenido, siempre que
resulte adecuado para cumplir esa doble funcion, para evitar posibles perjuicios a las sociedades.

39. Enrelacion al contenido minimo, parece interesante mencionar que, con la Directiva2019/2121,
se han introducido dos menciones nuevas relativas a la proteccion de los socios y de los acreedores, con las
que se viene a reforzar el derecho de informacion que les corresponde. En concreto, la letra m) exige que
se incluya en el proyecto comun los detalles de la oferta de compensacion en efectivo para los socios, y la
n) foda garantia que se ofrezca a los acreedores, tales como fianzas y prendas®. El conocimiento de estos
datos por parte de los sujetos afectados contribuye a facilitar el ejercicio de sus derechos.

B) Informe del érgano de administracion o de direccion

40. Este es uno mas de los documentos que cumplen una funciéon informativa de los diversos su-
jetos afectados por la operacion, cuyo contenido deben conocer. El articulo 124 de la Directiva impone
la obligacion, al 6rgano de administracion o de direccion de cada una de las sociedades que se fusionan,
de elaborar un informe para los socios y trabajadores, explicando y justificando los aspectos juridicos
y econdmicos de la fusion transfronteriza, asi como las consecuencias que la operacion tiene para los
trabajadores y para el futuro de la actividad empresarial de la sociedad*.

“2 L. M. EstEBAN RaMos, Los acreedores sociales..., pp. 179-180. La informacion se extiende hasta tanto no perjudique el
interés de la sociedad, que actuaria como limite a la informacion.

4 M. JorpANO LUNA, “Fusion transfronteriza..., p. 925. En relacion al idioma en que debe redactarse el proyecto, entiende
que lo mas légico es elaborar una version del proyecto en cada una de las lenguas en juego o hacer uso de los documentos en
varias columnas, cada una en un idioma.

4 A. Tapia FRADE, La fusion transfronteriza..., p. 544. Puede tratarse de una copia suscrita s6lo por los administradores de
todas las sociedades que se fusionan. Lo importante es la convergencia de contenido entre los diversos acuerdos de fusion de
cada una de las sociedades.

4 Estas menciones se recogen en la actual regulacion espafiola (articulo 4 Real Decreto-ley 5/2023).

46 S. ALvAREZ ROYO-VILLANOVA, “Modificaciones necesarias..., Para quien, a pesar de las dudas, no se esta haciendo solo
referencia a los efectos de la actividad sobre los trabajadores, sino a todos los efectos de la actividad.
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41. Del texto de la norma hay que entender que los informes son varios*’, uno procedente de
cada una de las sociedades que se fusionan, excluyendo la posibilidad de elaboracion de un tnico infor-
me. Posibilidad que si se reconoce expresamente para los informes de los peritos.

42. El informe consta de dos secciones, una seccion destinada a los socios y la otra a los traba-
jadores, aunque la sociedad puede decidir la elaboracion de dos informes separados.

43. En la seccion destinada a los socios, se explicaran cuestiones tan trascendentes para ellos
como son la compensacion en efectivo y la relacion de canje. Es posible que los socios renuncien a la
necesidad de elaborar esta parte del informe.

44. La seccion destinada a los trabajadores, explicara las consecuencias que para las relaciones
laborales tienen la fusion, o los cambios sustanciales en el empleo. No es exigible esta seccion, cuando
la sociedad que se fusione no tenga mas trabajadores que los que forman parte del 6rgano de adminis-
tracion o direccion, o cuando se renuncie a €l.

C) Informe pericial independiente

45. Este documento, regulado en el articulo 125, viene a completar la informacion proporcio-
nada por el proyecto comun de fusion y por el informe del 6rgano de administracion o direccion. El
informe elaborado por peritos independientes, que pueden ser personas fisicas o juridicas, tiene como
destinatarios a los socios.

46. El informe se realizara para cada una de las sociedades, no obstante, se reconoce la posibili-
dad de elaborar un informe unico, por escrito y dirigido a todos los socios. El informe tnico se elaboraria
por uno o mas peritos independientes designados, previa peticion conjunta de las sociedades que se fu-
sionen, por una autoridad judicial o administrativa del Estado miembro de cualquiera de las sociedades
que se fusionan o de la sociedad resultante, o autorizados por dicha autoridad. Con esta posibilidad
reconocida en la Directiva, se abre la posibilidad de hacer forum shopping para elegir la autoridad que
pueda resultar mas beneficiosa segun los casos®.

47. El informe debe pronunciarse sobre si la compensacion en efectivo y la relacion de canje
de las acciones o participaciones son adecuadas®. La Directiva indica cuales son los elementos de
deberan tenerse en cuenta para valorar la compensacion en efectivo, que son, el precio del mercado de
las acciones o participaciones de las sociedades que se fusionan antes del anuncio de la propuesta de
fusion, o el valor de las sociedades excluido el efecto de la fusion propuesta, determinado de confor-
midad con los métodos generalmente aceptados. Ademas, también se establece el contenido minimo
de dicho informe.

48. Como el informe pericial va dirigido a los socios, no sera necesario cuando la totalidad de
los socios de cada una de las sociedades que participan en la fusion transfronteriza lo acuerden. Los
Estados miembros también pueden excluir de la obligacion de redactar este informe, asi como el de los
administradores, a las sociedades unipersonales.

47 Asi lo entiende, M. JorpaNO LuNa, “Fusion transfronteriza. .., pp. 926-927. Para quien esta es la opcion mas logica, a la
vista de la finalidad del informe y de sus destinatarios. Cada 6rgano de administracion o direccion tiene que explicar las impli-
caciones que la operacion tiene para ellos.

4 M. JorDANO LUNA, “Fusion transfronteriza..., pp. 932-933. Aunque entiende que realmente no hay libertad absoluta de
eleccion. Sefiala, ademas, que la ley aplicable al informe, serd la que corresponde a la autoridad que ha nombrado al perito y,
en los supuestos de informe conjunto, habria que optar por la norma més estricta.

4 En la redaccion original de la Directiva el informe de peritos tinicamente versaba sobre la relacion de canje.
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49. En relacion con la independencia de los peritos respecto de la sociedad a la que se refiere su
informe, el Considerando 14 remite a la Directiva (CE) 2006/43 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 17 de mayo de 2006, relativa a la auditoria legal de las cuentas anuales y de las cuantas consolida-
das®, articulos 22 y 22 ter®.

D) Publicidad

50. Teniendo en cuenta la importancia que tiene que el contenido de los documentos anterior-
mente analizados llegue a conocimiento de sus destinatarios, es preciso articular un adecuado sistema
de publicidad, para garantizar un ejercicio satisfactorio del derecho de informacion que corresponde a
socios, acreedores y trabajadores de las sociedades participantes en la fusion.

51. El articulo 123 exige que la sociedad publique y ponga a disposicion del publico, en el re-
gistro del Estado miembro de cada una de las sociedades que intervienen en la fusion, al menos un mes
antes de la celebracion de la junta general, el proyecto comtn de fusion y un aviso a los socios, acreedo-
res y representantes de los trabajadores, o a los trabajadores mismos, informandoles de la posibilidad de
presentar a su sociedad, hasta cinco dias antes del de la celebracion de la junta general, observaciones al
proyecto comun.

52. El reconocimiento de la posibilidad de presentar observaciones constituye una novedad sig-
nificativa. Se deben presentar en un momento anterior a la celebracion de la junta general, lo que implica
que estas seran tenidas en cuenta a la hora de adoptar la decision correspondiente sobre la fusion. Tam-
bién son importantes las observaciones de cara el control ex ante de la operacion®, ya que las mismas
deben remitirse al 6rgano encargado de expedir el certificado previo.

53. Los Estados miembros también pueden optar por incluir en esa publicidad el informe peri-
cial independiente, velando porque la sociedad pueda excluir de la publicidad la informacién confiden-
cial que pudiera contener.

54. A estos documentos que se publican, también podra accederse a través del sistema de inter-
conexion de registros.

55. La publicidad registral puede ser sustituida por publicidad a través de los sitios web de las
sociedades, siempre que sea gratuita y que se respecte el periodo de permanencia de la informacion
previsto.

56. Respecto al informe del 6rgano de administracidon o gestion, el apartado 6 del articulo 124,
exige que esté a disposicion de socios y representantes de los trabajadores de las sociedades que se fu-
sionen o, en su caso, de los trabajadores, seis semanas antes de la fecha prevista para la junta general, en
formato electronico, junto con el proyecto si esta disponible.

2. Fase decisoria o de aprobacion

57. A la aprobacion por la junta general de la fusion transfronteriza se refiere el articulo 126 de
la Directiva. Sefiala el Considerando 16, que es importante que la mayoria exigida en la votacion sea lo

S DOUE L157 de 9 de junio de 2006.

51 ]J. PuLGar EzQuERrra, “Transformaciones transfronterizas..., Se debe garantizar, por un lado, la independencia respecto
de la sociedad que encarga el informe y, por otro, la imparcialidad y el caracter objetivo del informe, conforme a las reglas
profesionales a las que esté sujeto el perito, lo que se ha de regular por el Estado miembro.

32 A. PErez TrROYA, “La Directiva sobre transformaciones. ..
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suficientemente amplia para garantizar que la decision sea adoptada por una mayoria solida. Si la exi-
gencia de una mayoria cualificada esta justificada en el ambito de las operaciones internas, mucho mas
lo esta en el de las transfronterizas ya que conlleva, al menos para los socios de una de las sociedades
implicadas, el cambio de legislacion nacional aplicable.

58. No es preciso que el ordenamiento juridico de los Estados miembros exija la aprobacion de
la fusién en junta general de la sociedad absorbente, si se cumplen las condiciones previstas en el arti-
culo 94 para poder derogar esa exigencia.

59. La redaccion del articulo 126.1, podria generar alguna duda sobre si el acuerdo de la junta
general de las sociedades que se fusionan debe limitarse a aprobar o no el proyecto comun de fusion
o si puede introducir modificaciones. En concreto, sefiala que tras tomar nota de los informes... y, en
su caso, de las opiniones de los trabajadores..., la junta general de cada una de las sociedades que
se fusionen decidira, mediante resolucion, si aprueba el proyecto comun de fusion transfronteriza y si
se adapta la escritura de constitucion, y los estatutos cuando figuren por separado. Por otra parte, el
Considerando 16, sefiala que la junta tiene que decidir las modificaciones que sea preciso introducir en
el instrumento de constitucion, incluidos los estatutos. La duda surge si se tiene en cuenta que el instru-
mento de constitucion y los estatutos forman parte del contenido del proyecto de fusion transfronteriza.
Conforme a lo dicho, parece que se esta admitiendo la posibilidad de aprobarlo con modificaciones,
lo cual, afectaria al derecho de informacion de los interesados, en particular, al de los socios que no
asistieron a la junta y que basaron su decision en la informacion previamente obtenida. Por eso, quiza
lo mas adecuado seria entender que no cabe ninguna modificacion y, excepcionalmente, admitir alguna
de escasa transcendencia en la escritura de constitucion o en los estatutos. En cualquier caso, como las
sociedades que participan en la fusion transfronteriza tienen que cumplir la normativa nacional en lo que
a la adopcion del acuerdo se refiere, habra que tener en cuenta esta regulacion®.

60. La junta general de cada sociedad puede condicionar la realizacion de la fusion a la ratifica-
cion expresa de las disposiciones decididas por la participacion de los trabajadores en la sociedad resul-
tante. Sefiala Jordano Luna*, que la traduccion espafiola de este apartado de la Directiva es deficiente,
y que habria que tener en cuenta la version inglesa. Asi, sefiala que sera en una nueva junta donde se
decida si se continiia con la implementacion de la fusion, si le place lo decidido en materia de participa-
cion de los trabajadores.

61. Se exige a los Estados miembros velar por que la impugnacion de la aprobacion de la fusion
transfronteriza por parte de la junta general, no pueda basarse inicamente en alguno de los siguientes mo-
tivos: en la fijacion inadecuada de la relacion de canje, de la compensacion en efectivo o en que la informa-
cion facilitada sobre la relacion de canje o la compensacion en efectivo no cumple los requisitos legales™.

3. Control de legalidad de la operacion

62. La Directiva regula, en dos articulos diferentes, el control de legalidad de la operacion de
fusion transfronteriza. El articulo 127, que atribuye a las autoridades del Estado miembro de origen de
la sociedad implicada, el control del cumplimiento del Derecho de ese Estado en relacion a las partes del
procedimiento sujetas al mismo. El 128, que otorga a las autoridades del Estado de la sociedad resultante

33 En el caso de Espafia, el articulo 47 del Real Decreto-ley 5/2023, exige que el proyecto se apruebe sin modificacion algu-
na. Aunque eso contradice el articulo 8, dentro de las disposiciones comunes, que reconoce esa posibilidad, al establecer las ma-
yorias que son necesarias para cualquier cambio en el proyecto de modificacion estructural. Vid. Gorriz Lorez, C. “Ferrovial...

3 M. JorpANO LUNA “Fusion transfronteriza..., p. 938.

55 S. ALvaREZ ROYO-VILLANOVA, “Modificaciones necesarias. .., Para quien la imposibilidad de impugnar la fusién por estas
razones exclusivamente, se debe a que lo que se pretende es permitir que puedan pedir la revision de esas cifras y el comple-
mento de la compensacion, pero no paralizar la operacion, ni anularla.
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de la operacion, el control de la legalidad para la parte del procedimiento relativa a la realizacion de la
fusion transfronteriza y, en su caso, a la constitucion de la nueva sociedad resultante de la operacion. El
control de legalidad forma parte del procedimiento de fusion transfronteriza, en la medida en que los
efectos de la fusion se producen en un momento posterior a su realizacion’.

A) Control previo

63. Las sociedades que participan en una fusion transfronteriza estan obligadas a cumplir las
disposiciones y los tramites establecidos en la normativa nacional a la que estén sujetas. Dentro de esos
tramites, se incluyen los relativos al proceso de toma de decisiones sobre la fusion y la proteccion de
los trabajadores

64. Corresponde a los Estados miembros designar al tribunal, notario o autoridad competente
para controlar la legalidad de las fusiones transfronterizas, en lo que respecta a las partes del procedi-
miento que estan sujetas al derecho del Estado miembro de la sociedad que se fusiona y para expedir
el certificado previo a la fusién que acredite dicho cumplimiento, articulo 127. Atribuir ese control a
autoridades de otro Estado resultaria especialmente complicado y tendria un coste excesivo.

65. El certificado previo se configura como un requisito para la validez de la operacion y se ha
de expedir con posterioridad a la aprobacion del proyecto de fusion®’. Con €1, se acredita el cumplimien-
to de todos los tramites en el Estado miembro de origen de la sociedad que participa en la operacion a
la que se refiere el certificado. Debe comprobar que se han cumplido las condiciones pertinentes y que
se han cumplimentado todos los procedimientos y tramites en ese Estado miembro. Sin ese certificado
previo, las autoridades del Estado miembro de la sociedad resultante de la operacion no podran aprobar
la fusion transfronteriza.

66. En lo que respecta al nombramiento de la autoridad competente, este se realiza de confor-
midad con el derecho nacional y puede serlo un 6rgano judicial, un notario u otra autoridad, una admi-
nistracion tributaria o una autoridad en el ambito de los servicios financieros. Ademas, el Considerando
34 contempla la posibilidad de que exista mas de una autoridad competente. En ese caso, la sociedad
debe poder solicitar el certificado a una tnica autoridad, designada por los Estados miembros, que debe
coordinarse con las demas.

67. Se establecen los documentos que, como minimo, deben acompafiar a la solicitud del certi-
ficado previo, que permiten apreciar si se han cumplido los tramites correspondientes. Es mision de los
Estados velar porque, tanto la solicitud de certificado previo, como los documentos que le acompaiien,
puedan presentarse integramente en linea.

68. Los apartados 8 y 9 del articulo 127 regulan una clausula anti-abuso®®. En concreto, se esta-
blece que los Estados miembros deben velar porque la autoridad competente®® no expida el certificado
previo cuando se determine en cumplimiento del derecho nacional, que la fusion se ha llevado a cabo
con fines abusivos o fraudulentos® que tengan por finalidad o que produzcan el efecto de sustraerse al

% A. Tapia FRADE, La fusion transfronteriza..., p. 235. En otro caso, el control perderia su utilidad y razén de ser.

ST R. PaLa LaGuna, “La Directiva 2019/2121, sobre transformaciones, fusiones y escisiones transfronterizas (III), GA_P,
febrero 2020.

58 S. ALvarREZ RoYo-VILLANOVA, “Modificaciones necesarias. .., Para quien la introduccién de un procedimiento de control
del carécter abusivo o fraudulento de la operacion es la novedad mas polémica introducida por la Directiva 2019/2121.

% S. ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, “Fusién transfronteriza: control del abuso y modificacion de acuerdos (a proposito del caso
Mediaset)”, RDS,60, 2020. Si la autoridad competente es una autoridad administrativa o judicial, si se impugna su decisién por
quien tenga interés legitimo, la tarea se realizaria por un érgano judicial.

% F. ESTEBAN DE LA Rosa, “Ferrovial traslada su sede legal..., Para quien este es uno de los resquicios que se podrian tener
en cuenta para impedir que se lleve a cabo la operacion proyectada por Ferrovial.
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Derecho de Ia Unidn o nacional, o eludirlo, con fines delictivos. El Considerando 35 concreta esos fines
abusivos o fraudulentos en eludir los derechos de los trabajadores, las cotizaciones a la seguridad so-
cial o las obligaciones fiscales. También destaca la importancia de contrarrestar las sociedades fantasma
o pantalla, que se crean con el proposito de eludir o infringir el derecho nacional o comunitario.

69. Si durante la realizacion del control de legalidad de la operacion, se conoce que esta se ha
llevado a cabo con esa finalidad abusiva o fraudulenta, no se expedira el certificado previo. La autoridad
podria pedir la ampliacion del plazo para realizar la evaluacion. Cuando se aprecian esas finalidades en
la operacion, los Estados puedan oponerse a la fusion transfronteriza.

70. El control del abuso se convierte en una obligacion para los Estados miembros. Y el hecho
de que este control se haya establecido con caracter preventivo, pone de manifiesto que su finalidad no
es solo proteger a socios, acreedores y trabajadores, sino también al orden publico econdomico, tratando
de evitar la huida a aquellos Estados que tienen normas menos protectoras de los intereses afectados por
la operacion®'.

71. Cuando la autoridad competente tenga sospechas fundadas de que la fusion transfronteriza
se ha llevado a cabo con esos fines, serd necesario tener en cuenta los hechos y circunstancias pertinen-
tes, tales como factores indicativos de los que haya tenido conocimiento en el curso del control previo,
o mediante consulta a las autoridades pertinentes. La valoracion se realizara caso por caso, conforme a
un procedimiento sujeto al derecho nacional.

72. Se ha llamado la atencion sobre la amplitud con la que se formula esta clausula, lo que po-
dria dificultar la valoracion del caracter abusivo de la operacion e introducir divergencias al aplicarla en
los diferentes Estados miembros. Aunque también se afirma, que la interpretacion de la clausula anti-
abuso debe llevarse a cabo de conformidad con la jurisprudencia del TJUE en relacion con el principio
general de abuso del Derecho de la UE®,

73. En cualquier caso, la introduccion de esta clausula pone de manifiesto la existencia de
una particular preocupacion por evitar que las operaciones transfronterizas se realicen con finalidad
abusiva®. También demuestra que el control que tiene que realizar la autoridad del Estado miembro de
origen, es algo mas que un control de legalidad de las formas extrinsecas de la operacion®, debiendo
entrar en cuestiones de fondo. En definitiva, esto supone dejar en manos de dicho Estado la decision ul-
tima sobre la operacion®, que podria intentar obstaculizar operaciones que no le resulten convenientes.
Esto, ademas, casa mal con la potenciacion de la libertad de establecimiento como uno de los objetivos
de la Directiva.

¢l Asi lo afirma J. PuLGAR EzQUERRA, “Transformaciones transfronterizas..., Diferencias normativas que son posibles por
las asimetrias que existen en los distintos ordenamientos europeos en derecho de sociedades fiscal y en materia de proteccion
de los acreedores. Es interesante ver el transito que se ha producido en las versiones anteriores de la Directiva de 2019, hasta la
realmente aprobada, de los artificial arrangements a la clatisula antifraude.

2 A. QuinTas SEARA, “La Sociedad Andnima Europea..., p. 196, nota nim. 43. También habla del riesgo de que los Estados
miembros encuentren incentivos en adoptar un enfoque restrictivo al aplicar la clausula, para evitar la salida de sociedades de
su territorio.

9 F. ESTEBAN DE LA Rosa, “Ferrovial traslada su sede legal..., Duda de la efectividad de este control.

% Asi lo afirma R. PALA LAGUNA, “La Directiva 2019/2121..., J. PuLGAR EzQUERRA, “Transformaciones transfronterizas. ..
Le preocupa que registradores o notarios puedan asumir el control del fraude. Ademas, considera que este es uno de los aspectos
mas cuestionables de la Directiva ya que, por un lado, considera que la sede societaria no es la adecuada para la prevencion del
fraude y, por otro, porque el fraude es un elemento dificil de determinar al existir una amplia casuistica

% A. PErez TroYA, “La Directiva sobre transformaciones..., Con este control se permite a las autoridades nacionales blo-
quear la operacion en el caso en que detecten fines abusivos o fraudulentos. Nos recuerda, también, que en la propuesta inicial
solamente estaban sometida a este tipo de control las operaciones de transformacion y escision, pero no la fusién. Lo que sub-
yacia en el fondo, era un favor legis hacia la fusion.
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B) Control de legalidad

74. El Control de legalidad viene a ser un complemento al realizado por las autoridades nacio-
nales para expedir el certificado previo.

75. Sefiala el articulo 128, que cada Estado miembro debe designar el tribunal, notario o auto-
ridad competente que controle la legalidad de la fusion transfronteriza para la parte del procedimiento
relativa a la realizacion de la fusion transfronteriza y, en su caso, a la constitucion de la nueva sociedad
resultante de la operacion, cuando esta sociedad esté sujeta a su legislacion nacional. La autoridad debe
prestar especial atencion al cumplimiento del requisito de aprobacion del proyecto comun y de las dis-
posiciones relativas a la participacion de los trabajadores.

76. Nos encontramos ante otro documento necesario para la eficacia de la operacion, cuya au-
sencia no permite su inscripcion®. En este caso, es la autoridad competente del Estado miembro de la
sociedad resultante la que llevara a cabo el control, que afectara inicamente a la parte del procedimiento
de fusion que esté sujeto a la normativa de dicho Estado.

77. Para atemperar los costes temporales y econdmicos que este requisito conlleva para la ope-
racion, la Directiva exige que los Estados miembros velen porque la solicitud y cualquier informacion
o documentacion que presenten las sociedades que se fusionan, se pueda cumplimentar integramente en
linea, sin necesidad de comparecencia.

4. Registro, efectos y validez
A) Registro

78. Conforme al articulo 130, corresponde a los Estados miembros la determinacion de las
formas en que ha de darse publicidad a la conclusion de la fusion transfronteriza en sus registros®’. Pu-
blicidad para la que la Directiva establece un contenido minimo, que varia en funcion de si se trata del
registro del Estado miembro de la sociedad resultante o de las que desaparecen como consecuencia de
la operacion.

79. El registro debe realizarse, conforme al Considerando 45, tras recibir el certificado previo a
la operacion y comprobar el cumplimiento de los requisitos legales del Estado miembro en el que debe
registrarse la sociedad tras la operacion transfronteriza. Ademas, las autoridades del Estado en el que
se realiza el registro, no pueden cuestionar la informacion contenida en el certificado previo.

80. Se preve el sistema de interconexion de registros para poner a disposicion del publico la
informacion contenida en los mismos. Interconexion que es imprescindible en estas operaciones. La
Directiva muestra interés en dotar de transparencia a las operaciones transfronterizas para lo cual, en su
Considerando 46, destaca la importancia de que en los registros de las sociedades implicadas en la ope-
racion, se incluya informacion de otros registros para poder conocer la trayectoria de esas sociedades.

81. El Estado miembro de la sociedad resultante debe notificar al Estado miembro de cada so-
ciedad participante, la eficacia de la fusion a través del sistema de interconexion de registros. Por otra

% R. PaLa LAGUNA, “La Directiva 2019/2121...

7 A. Taria FRADE, La fusion transfronteriza..., pp. 233-234. Considera que el registro no es un elemento esencial de la
fusion transfronteriza. Incluso cuando excepcionalmente la inscripcion sea constitutiva, no es un elemento del negocio que
determine su existencia juridica. Eso no significa que tenga efectos, ya que su ausencia impedira que se produzcan los efectos
especificos de la fusion.
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parte, corresponde a los Estados miembros velar porque se cancele el registro de las sociedades que se
fusionan, inmediatamente después de recibir la mencionada notificacion.

82. Hasta que no se produce la inscripcion, no se producen tampoco los efectos de la fusion
transfronteriza. Esto significa que cada una de las sociedades participantes en la operacion, sigue siendo
responsable de sus derechos y obligaciones. También sus 6rganos deben seguir con su actividad.

B) Efectos de la fusion transfronteriza

83. Los efectos derivados de la fusion transfronteriza se producen en el momento fijado por la
normativa del Estado miembro de la sociedad resultante, que debe ser posterior a la realizacion del con-
trol de legalidad que se regula en la Directiva.

84. A la hora de fijar los efectos, el articulo 131 diferencia, por un lado, los que producen todas
las modalidades de fusion contempladas en el articulo 119.2, a excepcion de la fusion por constitucion,
supuesto para el que los efectos se enumeran por separado.

85. Para las primeras modalidades, los efectos son: transmision a la sociedad absorbente de todo
el patrimonio activo y pasivo de las sociedades absorbidas; la conversion de los socios de las sociedades
absorbidas en socios de la absorbente, salvo que hayan enajenado sus acciones o participaciones, y la
desaparicion de las sociedades absorbidas.

86. Para la fusion por constitucion de nueva sociedad, los efectos son los mismos, pero enten-
diendo las referencias hechas a la sociedad absorbente como realizadas a la sociedad que se constituye
como consecuencia de la fusion. Ademas, en este supuesto, todas las sociedades dejan de existir.

87. En el caso de que las legislaciones de los Estados miembros de las sociedades participantes
exijan tramites especiales para que la transmision de ciertos bienes, derechos u obligaciones surta efec-
tos frente a terceros, esos tramites deberan ser efectuados por la sociedad resultante de la fusion.

88. La transmision que se produce en la fusion implica una sucesion universal del patrimonio de
la sociedad que se extingue a la sociedad resultante. La referencia a todo el activo y su pasivo de la so-
ciedad, incluye también la empresa. Se transmite la condicion de empresario o empleador. La fusion da
lugar a la extincion de la sociedad que se fusiona (con excepcion de la absorbente), pero eso no implica
la de la empresa®®. Sefiala el Considerando 48 que la sociedad absorbente o la nueva sociedad deben
respetar cualquiera derechos y obligaciones derivados de contratos de trabajo o de relaciones labora-
les, incluidos los convenios colectivos. Esos derechos se transmiten a la sociedad resultante.

89. No se intercambiaran participaciones de la sociedad absorbente por otras de la absorbida,
cuando estén en poder de la sociedad absorbente o de la absorbida o de persona que actlie en su nombre.

90. La extincion de sociedades que tiene lugar en la fusion, no es equiparable al procedimiento
normal de extincion de la sociedad que implica su disolucion y liquidacion. Se caracteriza por producir
una sucesion universal de las relaciones juridicas.

% A. Tapia FRADE, La fusion transfronteriza..., p. 216. La razon de esta transmision, es que la desaparicion de las sociedades
no supone la simultanea extincion de las empresas de las que son titulares.
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C) Validez

91. En lo que respecta a la nulidad de la fusion transfronteriza, ha de tenerse en cuenta que, con-
forme al articulo 134, una vez que la fusion transfronteriza es eficaz, no es posible declarar su nulidad
absoluta. La razon de esta imposibilidad, se encuentra en la necesidad de garantizar la seguridad juridica.

92. No obstante, esto no afecta a las competencias de los Estados miembros, en particular, en
relacion al Derecho penal, prevencion y lucha contra la financiacién del terrorismo, el Derecho social,
la fiscalidad y la garantia del cumplimiento de la ley para imponer medidas y sanciones, en virtud del
Derecho nacional, después de que la operacion haya surtido efecto.

VI. Particular referencia a la proteccion de los intereses de los principales sujetos afectados por
la operacion

93. Antes de analizar la proteccion que la Directiva 2019/2121 dispensa a los stakeholders, hay
que recordar en la misma se aprecia un especial interés por proteger los intereses tanto de los socios,
como de los acreedores y trabajadores®. De hecho, la proteccion de estos intereses puede llegar a supo-
ner un limite para el derecho de los socios a realizar estas operaciones™.

1. Proteccion de los socios

94. En materia de proteccion de los socios en las fusiones transfronterizas ha de tenerse en
cuenta, principalmente, el articulo 126 bis introducido por la Directiva 2019/2021. No obstante, no po-
demos olvidar que también constituye un importante mecanismo de proteccion de los mismos, aunque
no se haga referencia a él en un articulo especifico, el derecho de informacion en virtud del cual los
socios pueden tener acceso al contenido de los documentos elaborados en la fase preparatoria”. Con
este derecho se consigue que la emision del voto en la junta general responda a un adecuado proceso de
formacion de su opinioén, de ahi la transcendencia de establecer mecanismos que garanticen su ejercicio.

95. En este apartado nos centraremos en el analisis del derecho de enajenacion de acciones o
participaciones, mecanismo de proteccion de la minoria que recoge el articulo 126 bis. En ¢l se establece
que, como minimo, los Estados miembros deben reconocer a los socios de las sociedades que participan
en la fusidn, y que votaron en contra de la aprobacion del proyecto comun de fusion transfronteriza, el
derecho a enajenar sus acciones o participaciones a cambio de una compensacion en efectivo adecua-
da’™, siempre que como consecuencia de la fusion adquieran acciones o participaciones de la sociedad
resultante que quedarian sujetas al Derecho de un Estado miembro que no sea el de la sociedad que se
fusiona”. Con ello, se estd reconociendo un derecho minimo a los socios minoritarios, permitiéndoles
abandonar la sociedad a cambio de recuperar el valor que en ese momento tenga su inversion.

% Asi nos lo recuerda A. PErez Trova, “La Directiva sobre transformaciones. .., También dice que la Directiva no tiene en
cuenta todos los riesgos que para estos sujetos plantean las distintas operaciones transfronterizas que regula, asi como tampoco
la diversidad de los mismos en funcion de la operacion de que se trate. Esto supone que la tutela que se establece en unos casos
peca por defecto y en otros por exceso.

70 F. GARCIMARTIN, “Modificaciones estructurales transfronterizas. ..

"1 Vid supra, sobre la publicidad de esa documentacion.

> A. Navarro PErez, “El derecho de separacion en las fusiones transfronterizas intracomunitarias como instrumento de
proteccion del socio minoritario y las modificaciones introducidas por la directiva UE 2019/2121”, RDS, 59, 2020. Aunque
la Directiva habla de adecuacion y no de valor razonable, la compensacién adecuada seria la que vela por un valor justo y de
mercado, que no puede ser otro que el valor razonable.

3 A. FERNANDEZ-TRESGUERRES GARCia, “Introduccion a las nuevas propuestas..., Aunque en relacion con el Proyecto de
Directiva, habla de una incompresible ampliacion del derecho de separacion, como consecuencia de la aplicacion subsidiaria
del régimen de la transformacion. Dice que carece de antecedentes y de logica la extension de un derecho ya criticable en el
ambito de la transformacion.
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96. Nos encontramos, no ante un derecho de separacion propiamente dicho, sino ante un dere-
cho de enajenacion’™. Se trata de derechos diferentes, aunque tienen la misma consecuencia de salida de
los socios de la sociedad a cambio de recibir una cantidad de dinero.

97. Los titulares del derecho de enajenacion son, como hemos visto, los socios de las sociedades
que desaparecen como consecuencia de la fusion, y siempre que estas sean de un Estado miembro dife-
rente al de la absorbente, es decir, cuando se produce un cambio de lex societatis aplicable al socio. Por
tanto, el fundamento del reconocimiento de este derecho viene a ser el mismo que el que lo justifica en el
ambito de las transformaciones transfronterizas”. Como consecuencia de la fusion, los socios a los que
se reconoce el derecho de enajenacion quedarian sometidos a una ley diferente, lo que puede dificultar
el ejercicio de sus derechos si las leyes del Estado miembro de la sociedad resultante de la operacion
son menos protectoras de los derechos de los socios. Con este derecho, se trata de lograr un equilibrio
entre el interés comun a la realizacién de una operacion transfronteriza y el de los socios minoritarios,
permitiendo que la operacion pueda salir adelante’.

98. El derecho se reconoce con caracter restrictivo, al limitarlo a los socios que votaron en
contra. Es decir, a los socios que asistieron a la junta y manifestaron su voluntad contraria a la de la
minoria en relacion a la operacion transfronteriza. Con ello, se ha dicho”’, se pretenden atemperar los
efectos econdmicos del ejercicio del derecho. No es dificil imaginar las importantes consecuencias que
derivarian de un ejercicio masivo del mismo, pudiendo llegar a suponer una amenaza para la estabilidad
econdmica de la sociedad e, incluso, frustrar la operacion, cuando la liquidez de la empresa impida hacer
frente a las compensaciones correspondientes’. Una solucién para evitar este perjuicio econémico a la
sociedad, es condicionar la adopcion del acuerdo a la no superacion de un porcentaje.

99. Constituye una novedad introducida por la Directiva 2019/2121, el reconocimiento de este
derecho con caracter general ya que, con anterioridad, lo que se reconocia era la posibilidad de que los
Estados miembros lo incluyeran en sus ordenamientos.

100. Resulta controvertido el reconocimiento de un derecho de estas caracteristicas en el caso
de sociedades cotizadas™, ya que tienen la posibilidad de enajenar sus acciones sin necesidad de afectar
el patrimonio de la sociedad. No obstante, parece correcto reconocer el derecho de enajenacion en esos
supuestos también, ya que nada garantiza la obtencion de un precio adecuado y, ademas, los precios que
recibirian los socios no serian los mismos®.

74 J. PULGAR EzQUERRA, “Transformaciones transfronterizas. .., Afirma que se trata de un derecho que se aproxima, aunque
no es equiparable, a lo que en nuestro derecho conocemos como derecho de separacion; A. Navarro PErRez, “El derecho de se-
paracion... , Plantea la duda de si sera posible, en la normativa espafiola, mantener el derecho de separacion que se reconoce a
los socios o si habra que implementar el derecho de enajenacion; L. FERNANDEZ DEL Pozo, “Una propuesta de reforma legislativa
sobre la pérdida del status socii en la separacion y exclusion”, La Ley, 15281, 2020. Para quien ese derecho de enajenacion tiene
encaje en nuestro instituto de la separacion, aunque la transposicion de la Directiva obligara a replantear el disefio técnico del
procedimiento de ejecucion de la separacion en la LSC. Se deberia aprovechar esta transposicion para colmar la laguna legal so-
bre la eficacia de la separacion, ofreciendo asi seguridad juridica; S. ALvarez Rovo-ViLLaNova, “Modificaciones necesarias. ..,
El régimen de estos derechos es ligeramente distinto.

> Asi lo entiende M. JorpaNo Luna, “Fusion transfronteriza. .., p. 940. El cambio de domicilio puede tener un impacto
significativo en los derechos y deberes de los socios, y en la forma de ejercerlos.

6 J. PULGAR EzQUERRA, “Transformaciones transfronterizas..., Es necesario hacer compatibles la proteccion de los socios
minoritarios, con el derecho fundamental de la sociedad o de la mayoria de los socios de la sociedad, a la libertad de estable-
cimiento.

7 J. PULGAR EZQUERRA, “Transformaciones transfronterizas. ...

78 M. BusrtiLLo Saiz, “El derecho de separacion..., La posibilidad de bloqueo de la operacion, que un ejercicio masivo del
derecho de enajenacion puede provocar, lleva a que los socios de control y los administradores se preocupen por disefiar las
operaciones de manera que se compartan por el mayor numero de socios, reduciendo asi su interés en separarse de la sociedad.

7 M. JorDANO LUNA, “Fusion transfronteriza. .., p. 940.

80 A. Navarro Perez, “El derecho de separacion..., La publicidad de la fusion transfronteriza puede implicar fluctuaciones
en el precio de cotizacion de las acciones; M. BustiLLo Saiz, “El derecho de separacion..., El derecho de separacion no solo
permite a los socios discrepantes abandonar la sociedad, sino que también les asegura una mejor tutela del valor de su inversion.
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101. Para un ejercicio adecuado de este derecho, es preciso el reconocimiento del derecho de
informacion al socio, que le permita acceder al conocimiento del contenido de ciertos documentos,
como el proyecto comun de fusion, para poder conocer cual es el alcance de esa compensacion y poder
decidir la conveniencia o no de ejercitar el derecho de enajenacion. En consonancia con lo establecido,
se incluye, dentro del contenido minimo del proyecto de fusion, la referencia a los detalles de la oferta
de compensacion en efectivo para el caso de ejercicio de este derecho. También se pronuncia sobre esta
compensacion el informe de los administradores y el de los peritos. Documentos que son objeto de pu-
blicidad, que permite el acceso a la informacion por parte de los socios.

102. Se plantea la cuestion de determinar sobre quién recae la obligacion de abonar la compen-
sacion. Sefiala la profesora Pulgar Ezquerra®' que, conforme al Considerando 19 de la Directiva, esta
obligacion recae sobre la sociedad, aunque no se pueden descartar otras alternativas para atemperar las
consecuencias economicas de la enajenacion, como la de que esas acciones o participaciones sean adqui-
ridos por otros socios, si se reconociera esa posibilidad en los ordenamientos de los Estados miembros®.

103. La Directiva reconoce libertad a los Estados para extender el derecho de enajenacion a
otros socios de las sociedades que se fusionen. Por tanto, es posible reconocer el derecho a cualquier so-
cio que no haya votado en contra, como son los que se abstuvieron, votaron en blanco, hicieron un voto
nulo, o quienes carecen de derecho de voto®. Incluso, podria entenderse que el derecho se extiende a los
socios de la sociedad absorbente®*. No obstante, en este supuesto decaeria el argumento justificador de
este derecho, ademas de suponer un obstaculo mas a la realizacion de la fusion transfronteriza.

104. El parrafo tercero del articulo 126 bis 1, permite que los Estados miembros puedan exigir
la demostracion adecuada de la oposicion expresa al proyecto comun de fusion transfronteriza o de la in-
tencion de los socios de ejercer el derecho a enajenar sus acciones o participaciones, lo que debe hacerse
amas tardar en la junta general en la que se decide la fusion. Ademas, los Estados pueden permitir que la
constancia de la oposicién al proyecto comun de fusion transfronteriza sea considerado como una prue-
ba del voto en contra. Hay quien entiende que podrian establecerse, como requisitos para poder ejercitar
el derecho de enajenacion, la manifestacion de la oposicion al proyecto o de la intencion de enajenar®,

105. Conforme a la Directiva, corresponde a los Estados miembros fijar el plazo para que los
socios legitimados puedan ejercitar el derecho de enajenacion, declaren a la sociedad que se fusiona su
decision de ejercer dicho derecho, plazo que no puede exceder de un mes a contar desde la junta general
en que se adopte el acuerdo de fusion. El objetivo de esa declaracion no es otro que el que las socieda-
des puedan calcular, aproximadamente, los costes de la operacion transfronteriza. En esta misma linea,
también sefiala que puede exigirseles que indiquen si tienen intencidon de impugnar la compensacion en
efectivo ofrecida y reclamar una compensacion adicional.

106. Dado que la Directiva habla de declaracion de la decision de ejercitar el derecho de enaje-
nacion, parece que no podria considerarse la votacion en contra del socio como una manifestacion del
ejercicio del derecho. Seria necesaria una declaracion unilateral y recepticia®®. No es precisa la acepta-
cion de la sociedad, pero si seria necesario que llegara a su conocimiento.

81 J. PULGAR EzQUERRA, “Transformaciones transfronterizas. .., En el mismo sentido s. ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, “Modifica-
ciones necesarias. ..

82 M. BusTILLO Salz, “El derecho de separacion...

8 La posibilidad de que los Estados miembros extienden el derecho de enajenacion a los socios titulares de acciones o
participaciones sin derecho a voto, esta reconocida en el Considerando 18 de la Directiva.

8 A. Navarro Ptrez, “El derecho de separacion..., Admite esta posibilidad siempre que se produzca una modificacion
relevante de sus derechos, aunque cree que no debiera incluirse en la norma espailola por los problemas que podria plantear su
aplicacion.

85 A. Navarro PErez, “El derecho de separacion...

8 A. Navarro PErez, “El derecho de separacion...
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107. Por lo que respecta al plazo para ejercitar el derecho, empezaria a contar antes de la publi-
cacion del acuerdo de fusion. La Directiva fija tinicamente un plazo maximo y no uno minimo, lo que ha
sido objeto de critica®’ en la medida en que los Estados miembros podrian llegar a establecer plazos tan
cortos, que convertirian en imposible, practicamente, el ejercicio del derecho.

108. También fijaran el plazo para abonar la compensacion en efectivo indicada en el proyecto
comun de fusion transfronteriza, que no serd mas tarde de dos meses desde que la fusion transfronteriza
surta efecto. Como son los Estados los que fijan este plazo, se pueden producir diferencias entre ellos.
Lo que si esta claro, es que esa fecha es posterior al control de legalidad de la fusion transfronteriza ya
que, conforme al articulo 129, la efectividad de la fusion es posterior al control de legalidad de la misma.

109. Los Estados deben velar para que el socio que haya declarado su decision de ejercitar el
derecho de enajenacion y no esté conforme con la compensacion en efectivo ofrecida, pueda reclamar
una compensacion complementaria ante la autoridad competente o el organismo habilitado conforme
al Derecho nacional®, debiendo, ademas, fijar el plazo para la reclamacion. También podran establecer
que la decision definitiva de proporcionar una compensacion complementaria en efectivo, sea valida
respecto a todos los socios de la sociedad que se fusiona de que se trate, que hayan declarado su decision
de ejercer el derecho de enajenacion. Con ello, se ahorrarian posteriores reclamaciones®.

110. Las consecuencias derivadas del ejercicio del derecho de enajenacion, es que da lugar a
un contrato de compraventa forzosa para la sociedad®, que tiene la obligacion de adquirir las acciones
o participaciones del socio que lo ejercita. Desde el momento en que se produce la transmision de la
propiedad de las mismas, el socio perderia su condicion de tal.

111. Otro mecanismo de proteccion que se reconoce a los socios, es el derecho a impugnar la
relacion de canje. Este derecho se reconoce a los socios que no tengan el derecho de enajenacion, o que
no lo hayan ejercitado. Asi, los Estados miembros deben velar para que, si los esos socios consideran
que la relacion de canje fijada en el proyecto es inadecuada, puedan impugnar esa relacion y reclamar
el pago en efectivo.

112. El derecho de enajenacion y el derecho de impugnacion de la relacion de canje podrian
considerarse como complementarios, en la medida en que contribuyen a satisfacer los intereses de los
socios que puedan resultar afectados®’. Y los satisfacen de forma diferente, uno garantizando su salida
de la sociedad, mientras que el otro supone su permanencia en la misma.

113. El procedimiento para realizar esta impugnacion, se iniciara ante la autoridad competente
u organismo habilitado del Estado miembro al que esté sujeta la sociedad que se fusiona. Esto proce-
dimiento no supondrd ningin obstaculo para el registro de la fusion transfronteriza. La decision que

7 Es el caso de A. Navarro Pirez, “El derecho de separacion. ..

88 A. Navarro PERrez, “El derecho de separacion..., Aunque se podria atribuir la competencia a la via judicial, resulta mas
conveniente establecer un proceso dotado de mayor efectividad y celeridad, siendo una buena solucion atribuir esta competen-
cia a los Registradores mercantiles o a los Letrados de la Administracion de Justicia de los Juzgados de lo Mercantil.

% A. PErez Trova, “La Directiva sobre transformaciones..., El reconocimiento de este efecto erga omnes, tiene la des-
ventaja de poder implicar para las sociedades un gran dispendio imprevisto, pero la ventaja de obligar, de entrada, a fijar una
compensacion adecuada para evitar ese riesgo.

% A. Navarro Perez, “El derecho de separacion..., ;M. BustiLLo Saiz, “El derecho de separacion.. ., El legislador europeo
configura este derecho del socio, como un derecho a enajenar sus acciones o participaciones sociales a cambio de una compen-
sacion con la correspondiente sustitucion en la titularidad juridica de dicha posicién de socio, que no se extingue, obligando a
la sociedad a adquirir las partes sociales del socio que se separa. Esta forma de configurar el derecho, es menos gravosa para la
mayoria de la sociedad y para los acreedores, que la consistente en la amortizacion de las acciones o participaciones sociales y
la consiguiente disolucion parcial de la sociedad.

91 A. PErez TrRoYA, “La Directiva sobre transformaciones.. ., Las legislaciones nacionales debieran optar por compatibilizar
estos derechos, lo que reforzaria la tutela de los socios al permitirles elegir entre la salida de la sociedad, ejercitando el derecho
de separacion, y el derecho a impugnar la relacion de canje.
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se adopte sera vinculante para la sociedad resultante de la fusion transfronteriza. También los Estados
miembros pueden disponer que la relacion de canje establecida en dicha decision sea valida respecto de
cualquiera de los socios de la sociedad que se fusiona que no tenian o no ejercieron el derecho a enajenar
sus acciones o participaciones.

114. Por altimo, se permite que los Estados miembros dispongan que la sociedad resultante de
la operacion pueda sustituir la compensacion en efectivo por entrega de acciones o participaciones y
otra compensacion.

115. Cuando hablamos del derecho de impugnacion de la relacion de canje, hay que tener en
cuenta que la Directiva impide que la fusion transfronteriza pueda ser impugnada sobre la base, tinica-
mente, de la inadecuacion de la relacion de canje o de la compensacion en efectivo para quienes ejerciten
el derecho de enajenacion, o que la informacion sobre la relacion de canje o la compensacion no cumplia
los requisitos legales. Esta claro que, con esta limitacion de las causas de impugnacion de la operacion
se favorece la realizacion de la misma, pero no perjudica a los socios minoritarios, ya que disponen de la
doble opcion de enajenar o impugnar la relacion de canje, cumpliendo los requisitos oportunos.

2. Proteccion de los acreedores

116. La fusion supone para los acreedores de las sociedades que desaparecen como consecuencia
de la misma, un cambio en la persona de su deudor. El derecho de crédito no desaparece con la fusion,
simplemente se produce una novacion subjetiva en la persona del deudor®. En el supuesto de las fusio-
nes transfronterizas, los acreedores no solo se enfrentan al cambio del deudor, sino puede que también
lo tengan que hacer a un cambio de la legislacion y jurisdiccion aplicables, si la sociedad resultante de la
fusion tiene nacionalidad distinta de la que hasta ahora venia siendo su deudora. Ese cambio resultaria
perjudicial a los intereses de los acreedores, si la nueva legislacion aplicable establece un sistema de
tutela con menores garantias, ademas de los costes que siempre implica el cambio de jurisdiccion. En el
caso de los acreedores de la sociedad absorbente, no se dan las mismas circunstancias. No obstante, y
siempre que la proteccion esté condicionada a la justificacion de su necesidad, no tendria por qué haber
ningun problema en incluir a estos acreedores dentro del sistema de proteccion®. Y eso es lo que hace la
Directiva 2019/2121, ya que no diferencia en funcion de este dato.

117. A la proteccion de los acreedores en la fusion internacional habria que aplicar el derecho de
la sociedad deudora®. Otra solucion afectaria a la seguridad juridica, ya que los acreedores no tendrian
certeza de cual es la norma que garantiza la proteccion de su derecho de crédito. A lo que hay que afiadir
las diferencias que existen entre los ordenamientos de los Estados miembros al respecto, ya que gozan
de amplia libertad a la hora de transponer la normativa comunitaria que regula esta materia®.

118. La Directiva, en su articulo 126 ter relativo a la proteccion de los acreedores, no regula
directamente dicha tutela, sino que remite a los Estados miembros la tarea de establecer el sistema de

%2 R. AReNAs GARcia, “Fusiones internacionales..., p. 583. Para el Tribunal de Luxemburgo, la transmision integra del ac-
tivo y del pasivo que se produce en la fusion, implica que las obligaciones de las sociedades absorbidas ni se extinguen, ni se
produce en ellas una novacion, salvo la del cambio del titular de los derechos y de las obligaciones. Entiende que no se produce
un cambio en la ley aplicable a los contratos que haya concluido la sociedad absorbida.

% L. M. EsTEBAN RaMmos, Los acreedores sociales..., pp. 97 y ss.

% R. ARENAS GARCiA, “Fusiones internacionales..., pp. 588 y ss. Esta es la posicion del Tribunal de Luxemburgo.

% C. TEICHMANN, “Proteccion de acreedores... Alude a un estudio encargado por la Comision Europea que ha demostrado
que la divergencia existente entre los sistemas de proteccion de los distintos Estados miembros, crea una complejidad adicional
y una inseguridad juridica respecto al tratamiento de la tutela de los acreedores en la modificacion estructural transfronteriza.
Por ello, se recomienda una convergencia de las normas de proteccion de los acreedores sociales, incluyendo tres opciones
diferentes de reforma, recordando las ventajas e inconvenientes de cada una.
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proteccion adecuado®. Lo que si hace, es fijar ciertos requisitos a tener en cuenta a la hora de abordar
esta labor. Afirma Marin de la Barcena® que la normativa incluida en la Directiva 2019/2121 en materia
de proteccidn de acreedores, es mas gravosa para ellos y mas favorable a la movilidad.

119. En relacion con este tema, podria plantearse si resulta o no adecuado establecer regimenes
diferentes de tutela de los acreedores sociales en funcion de que la fusion sea interna o internacional, y
si eso pudiera ir en contra de la libertad de establecimiento. Para algunos, habria que aplicar las mismas
reglas a los acreedores en una fusion nacional y en una fusion transfronteriza®. Sin embargo, el hecho
de que la Directiva establezca que los acreedores tienen que ser informados de sus derechos para pro-
tegerlos, teniendo en cuenta el caracter transfronterizo de la fusion, ha llevado a entender que no tienen
por qué ser idénticos esos regimenes®.

120. El articulo 126 ter de la Directiva, en su apartado primero, recoge la exigencia de que el
sistema de proteccion de acreedores que articule cada Estado miembro proteja a los acreedores cuyos
créditos hayan nacido antes de la publicacion del proyecto de fusion transfronteriza y que atin no hayan
vencido en el momento de dicha publicacion. Como hemos indicado en otras ocasiones'?, la proteccion
debe limitarse a los acreedores que realmente la necesitan, que son quienes en el momento de la consti-
tucion de su derecho de crédito no podian prever los cambios que la fusion puede generar. Es a partir de
la publicidad del proyecto de fusion, cuando la operacioén en proceso puede conocerse y, con ello, quie-
nes constituyan su crédito a partir de entonces, pueden haberlo acompafiado de las garantias oportunas.
El otro presupuesto, relativo al vencimiento del crédito, también esta plenamente justificado, ya que una
vez vencido, el acreedor puede reclamar directamente su satisfaccion.

121. A la hora de configurar el sistema de tutela de los acreedores en las fusiones transfronteri-
zas, los Estados deben tener en cuenta las exigencias contenidas en el apartado tercero del articulo. En
concreto, deben reconocer a los acreedores el derecho a obtener garantias'®', siempre que no estén de
acuerdo con las ofrecidas en el proyecto comun de fusion, que incluye, entre las menciones obligatorias,
la de las garantias ofrecidas a los acreedores, tales como fianzas y prendas. Para su obtencion, deben
solicitarse a la autoridad administrativa o judicial pertinente que haya designado el Estado y, ademas,
es preciso que realmente exista riesgo de impago. Por ello, los acreedores deben demostrar de forma
creible que la satisfaccion de sus derechos esta en juego debido a la fusion transfronteriza y que no han
obtenido garantias adecuadas de las sociedades que se fusionan. Es sobre los acreedores, sobre quienes
recae la carga de probar'® el peligro en que se encuentran sus créditos como consecuencia de la opera-

% Con la transposicion a nuestro ordenamiento de la Directiva 2019/2121, a través del Real Decreto-ley 5/2003, ha des-
aparecido el derecho de oposicion que tradicionalmente se venia reconociendo a los acreedores sociales, derecho que ya se
habia visto debilitado con la reforma operada en la Ley 3/2009, de 3 de abril, de modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles, BOE de 4 de abril de 2009, por la Ley 1/2012, de 22 de junio, de simplificacion de las obligaciones de informacion
y documentacion de fusiones y escisiones de sociedades de capital, BOE de 23 de junio de 2012. Vid. EsteBAN Ramos, L. M.
“Acreedores sociales...

7 F. MARIN DE LA BARCENA, “La Directiva 2019/2121, sobre transformaciones, fusiones y escisiones transfronterizas (IV).
La proteccion de los acreedores”, GA_P, febrero, 2020.

% Es el caso de W. BavEer, «§122j», en Lutter, M, Umwandlungsgesetz, 5a ed. 2014, nm. 5; M. LutTeER/W. BAYER/ J. ScH-
MIDT, Europdisches Unternehmens — und Kapitalmarktrecht, 6* ed. 2017, 22.154, citados por C. TEICHMANN, “Proteccion de
acreedores.. ., nota 46.

9 C. TEICHMANN, “Proteccion de acreedores..., Es posible adaptar el régimen de la fusion nacional a las particularidades
de la fusion transfronteriza. Con ello, justifica la compatibilidad de la legislacion alemana con la europea; R. ARENAS GARCiA,
“Fusiones internacionales..., pp. 590-591. Nos recuerda que el Tribunal de Luxemburgo ha admitido un tratamiento diferen-
ciado, desde la perspectiva de la libertad de establecimiento, en funcion de si el tratamiento diferenciado beneficia o perjudica
la realizacion de fusiones internacionales.

10 L. M. EsTeEBAN RaMos, Los acreedores sociales..., pp. 272 y ss.

101 J. PULGAR EzQUERRA, “Transformaciones transfronterizas..., No se trata de un derecho general a obtener garantias com-
plementarias, sino que habra que examinar caso por caso si el acreedor tiene derecho a ellas, recayendo sobre ¢l la carga de
probar que se dan los requisitos para su obtencion, lo que no va a resultar una tarea facil.

102 A, Ptrez TroYaA, “La Directiva sobre transformaciones..., Esto no estaba previsto en la Propuesta inicial, que contenia
un sistema para presumir la falta de perjuicio.
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cion, tarea que no les resultara facil. En cualquier caso, las garantias se supeditaran a la eficacia de la
fusion. En el Considerando 23 se indica que, a la hora de valorar las garantias, la autoridad competente
debe de tener en cuenta si el crédito del acreedor frente a la sociedad o frente a un tercero tiene un valor
al menos equivalente y una calidad crediticia proporcional a la que tenia antes de la fusion y si puede
reclamarse en el mismo foro.

122. Se reconoce la posibilidad de que los Estados miembros puedan obligar al 6rgano de ad-
ministracion o direccion de las sociedades que fusionan, a realizar una declaracion sobre la situacion
financiera de sociedad. Esa declaracion de solvencia!®, tiene que reflejar con exactitud dicha situacion,
sobre la base de la informacion de que disponga el 6rgano y de las averiguaciones oportunas. En la
declaracion, a la que se le da publicidad junto al proyecto de fusion, se debe establecer que dicho or-
gano no conoce ningin motivo por el que la sociedad resultante de la fusion no puede hacer frente a
las obligaciones. Esta declaracion serviria como presuncion'™ de la no existencia de perjuicio para los
acreedores como consecuencia de la fusion. En cualquier caso, habria que entender que si cabria la
prueba en contrario.

123. Respecto a quien asume las consecuencias de dicha declaracion, el Considerando 25 esta-
blece que los Estados pueden hacer personalmente responsables de la exactitud de la declaracion a los
miembros del 6rgano de administracion. Seran los Estados quienes determinen las consecuencias de la
realizacion de declaraciones falsas o engafiosas, entre las que deben incluirse sanciones y responsabili-
dades efectivas y proporcionadas de conformidad al Derecho de la Union.

124. Senala la profesora Pérez Troya'®® que esta declaracion de solvencia tenia mas sentido en
la Propuesta inicial, pero no ahora donde se posibilita la exigencia a los administradores de responsabi-
lidad en los casos en que se demuestre falsedad o negligencia en su declaracion.

3. Proteccion de los trabajadores

125. Cuando tratamos el tema de la proteccion de los trabajadores en el ambito de la fusion
transfronteriza han de tenerse en cuenta, como normas especificas, los articulos 126 quater y 133 de la
Directiva. Ademas, también debemos hacer referencia al apartado cuarto del articulo 131, que regula
los efectos de la fusion transfronteriza, que establece que todos los derechos y obligaciones de las so-
ciedades participantes en la fusion, que procedan de contratos de trabajo o de relaciones laborales que
estén vigentes en la fecha de eficacia de la operacidn, se transfieren a la sociedad resultante en la fecha
en que la misma surta efecto. Por tanto, la realizacion de una fusion transfronteriza no supone el fin de
los contratos de trabajo existentes entre las sociedades participantes y sus trabajadores, salvo que haya
una causa que justifique su extincion'%,

126. El articulo 126 quater regula los derechos de informacion y consulta de los trabajadores. Se
exige a los Estados miembros que garanticen el respecto de los derechos de los trabajadores a ser infor-
mados y consultados en relacion con la fusion transfronteriza, y que su ejercicio se realice de conformi-
dad con lo establecido en la Directiva (CE) 2002/14 del Parlamento y del Consejo, por la que establece
el marco general relativo a la informacion y consulta de los trabajadores en la Comunidad Europea, de

103 J. PULGAR EzQUERRA, “Transformaciones transfronterizas..., La declaracion de solvencia es un tema recurrente en la
agencia de la Comision Europea.

104 C. TEICHMANN, “Proteccidn de acreedores. .., Alude a las criticas que surgen de la utilizacion de la declaracion de solven-
cia como instrumento de tutela de los acreedores. Se entiende que supone una carga excesiva para los administradores.

105 J. PULGAR EzQUERRA, “Transformaciones transfronterizas. ..

106 A. TaPia FRADE, La fusion transfronteriza ..., pp. 243 y ss. Es normal que una reestructuracion de una empresa produzca
efectos negativos sobre el empleo, para garantizar el futuro de la organizacion empresarial resultante. Las causas que justifiquen
despidos colectivos u objetivos, han de acreditarse conforme a la legislacion nacional que resulte aplicable.
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11 de marzo de 2002'”, y en la Directiva (CE) 2001/23 del Consejo, sobre la aproximacion de las legis-
laciones de los Estados miembros relativas al mantenimiento de los derechos de los trabajadores en los
casos de traspasos de empresas, de centros de actividad o de partes de empresas o centros de actividad,
de 12 de marzo de 2001'%, cuando la fusion transfronteriza sea considerada un traspaso de empresa y
cuando proceda en el caso de empresas o grupos de empresas de dimension comunitaria. Afiade que, no
obstante, los Estados deben velar porque se respeten los derechos de los trabajadores a ser informados
y consultados, al menos antes de que se decida el proyecto comun de fusion transfronteriza o el informe
del 6rgano de administracion o direccion, de forma que pueda proporcionarse a los trabajadores una
respuesta motivada antes de la junta general que debe decidir sobre la aprobacion del proyecto comun.

127. Deja en manos de los Estados miembros la determinacion de las modalidades de ejercicio
del derecho de informacion y consulta, de conformidad con la mencionada Directiva 2002/14.

128. Por otra parte, el articulo 133 alude a la participacion de los trabajadores. Como nos re-
cuerda Esteban de la Rosa'®, una de las preocupaciones recurrentes en el ambito de la armonizacion del
Derecho de sociedades en la Union Europea y en la creacion de tipos europeos de sociedades, ha sido la
regulacion de mecanismos de implicacion de los trabajadores en los drganos de gestion y decision de la
sociedad para poder influir en las decisiones de la empresa. Lo que resultaba especialmente complicado
en el caso de las fusiones transfronterizas intracomunitarias.

129. La sociedad resultante de la fusion transfronteriza esta sujeta a las normas de participa-
cion de los trabajadores, vigentes en el Estado miembro en que se encuentre su domicilio social. Sin
embargo, estas normas no son aplicables cuando no establezcan el mismo nivel de participacion de los
trabajadores que el aplicado en las correspondientes sociedades que se fusionan, o no prevean que los
trabajadores de los establecimientos de la sociedad resultante situados en otros Estados miembros, pue-
dan ejercer los mismos derechos de participacion que los que corresponden a los trabajadores empleados
en el Estado miembro del domicilio social de la sociedad resultante. Con esto, se esta tratando de evitar
que los derechos que los trabajadores tenian conforme a la legislacion del Estado de origen resulten
perjudicados!'.

130. En esos casos, seran los Estados miembros los que regulen la participacion de los trabaja-

dores en la sociedad resultante de la fusion transfronteriza!'l.

131. Cuando la sociedad resultante de la fusion esté gestionada en régimen de participacion de
los trabajadores, debe tomar medidas para garantizar la proteccion de los derechos de los trabajadores en
caso de futuras operaciones transfronterizas, durante un plazo de cuatro afios desde que la fusion surte
efecto. Sefiala Pérez Troya''? que con esto, se evita que el minimo de proteccion se vea burlado, como
venia ocurriendo.

17 DOUE L 8, de 23 de marzo de 2002.

18 DOUE L 82, de 23 de marzo de 2001.

109 F. ESTEBAN DE LA Rosa, “Ferrovial traslada su sede legal...

110 A PEREzZ TROYA, “La Directiva sobre transformaciones. ..

M'Vid sobre esta cuestion A. PEREz TROYA, “La Directiva sobre transformaciones. ..
12 A. PErRez TrRovA, “La Directiva sobre transformaciones. ..
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