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Las fusiones transfronterizas de las sociedades de capital

Por el Dr. Alejandro Espada Gerlach, Abogado, Bufete Espada Gerlach, Barcelona

Asl’ como resulta fAcil y habitual el
comprar y vender mercaderfas y
servicios entre varios Paises de la Unién
Europea, no lo ha sido ni es tanto el po-
der fusionarse o absorber sociedades de
diferentes Paises de la Unién

Adn cuando desde el inicio del Tratado
de Roma se mencionaba la posibilidad de
fusién de sociedades ubicadas en diferen-
tes paises de la entonces Comunidad Eco-
némica Europea, hubo que esperar a una
Directiva del afio 78, la n® 855, para que
se regulara la fusién de algunas sociedades
de capital, como lo son las anénimas.

En el afio 2001, mediante Reglamento
CE 2157, se regula finalmente el Estatuto
de la Sociedad Anénima Europea donde
se vuelve a contemplar tal posibilidad de
fusiones y absorciones.

No obstante los anteriores mecanismos,
pensados para las grandes Sociedad A-
nénimas, la actual Directiva 56/2005
pretende ampliar tal posibilidad a un
mayor abanico de sociedades de capital,
como son las Limitadas, las comanditarias
por acciones ¥y, por supuesto, las anéni-

mas.

Esta directiva, pretende simplificar los
trAmites de tales fusiones y absorciones
haciéndolo extensivo a las pequefias y
medianas empresas.

Cierto es que, las enormes dificultades
burocriticas anteriores, intentaban evitar
por cualquier medio las fusiones o absor-
ciones de sociedades ubicadas en otros
paises por otros mecanismos mucho més
sencillos y, mas eficaces por més prag-
maticos; pues, en definitiva, de lo que se
trataba era de mejorar la posicién en el
mercado de aquel o aquellos paises de la
Unién Europea donde deseaba implantar-
se o desarrollarse; nos estamos refiriendo
a simples compras de sociedades pree-
xistentes, o de sus activos y fondos de
comercio, creando nuevas sucursales o
filiales, disolviendo las sociedades que,
una vez vacfas de contenido, perdian su
verdadero sentido.

Sin embargo, no es menos cierto que tales
conductas perjudicaban muchas veces al
pequefio accionista o inversor que veia
desaparecer su empresa.

Con las nuevas fusiones y absorciones
transfronterizas se pretende conservar la
inversién inicial del pequefio accionista, a
la vez que asegurar los derechos laborales
y proteccién de los acreedores, dando
lugar a sociedades que, en principio, han
de resultar fortalecidas tras tales operacio-
nes y, consecuentemente, mejor protegi-

dos los intereses de todos los agentes
implicados, (accionistas, obligacionistas,
trabajadores, proveedores, etc.).

En este sentido por fusién transfronteriza
se requiere que al menos 2 de las socieda-
des de capital implicadas tengan su domi-
cilio social en 2 paises distintos de la
Unién Europea y por tanto sujetas a le-
gislaciones distintas.

Se considerardn excluidos del ambito de
dicha Directiva cuando alguna de las so-
ciedades no esté sujeta a la legislacién de
un pais no miembro de la UE, o se trate,
por ejemplo, de sociedades de cooperati-
vas o de Inversién colectiva.

En cuanto al procedimiento a seguir, sin
olvidar que ser4 siempre aplicable el dere-
cho nacional al que esté sujeta cada una
de las sociedades intervinientes, = éstas
deberan contar ademés con:

» un proyecto comtn de fusién transfron-
teriza;

» prever las posibles consecuencias que la
fusién pueda tener sobre el empleo;

» informar sobre los estatutos de la so-
ciedad resultante de la fusion;

» contener informacién sobre los procedi-
mientos y condiciones de implicacién de
los trabajadores en la sociedad resultante
de la fusién;

» informar sobre la evolucién del patri-
monio activo y pasivo transferido a la
sociedad resultante;

» expresion de las fechas de las cuentas de
las sociedades que se fusionan y que sir-
van de base para establecer las condicio-
nes en que se realiza la fusidn.

La necesaria publicidad de todo ello para
que los agentes implicados puedan pro-
nunciarse, el informe pericial indepen-
diente, el informe del Otgano de admi-
nistracién de las companias, la aproba-
cién de la fusién por la Junta General y
un control de legalidad doble; esto es, Ia
del PROCEDIMIENTO PREVIO DE
FUSION por la autoridad nacional com-
petente de cada una de las sociedades (en
Espafia probablemente por el Registrador
Mercantil) que emitird un certificado en
el sentido de que se han respetado los
trimites previos a la fusién y, de una nue-
va supervision por la autoridad nacional
competente del pafs donde la Sociedad
resultante tenga su domicilio, que contro-
lard la legalidad de la TERMINACION

del proceso en su conjunto, son los meca-
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nismos de control que pretenden garanti-
zar una transicién o transformacién orde-
nada para todos los agentes implicados.

Resulta interesante preguntarse qué puede
hacer el accionista o socio minoritario
frente al proyecto de fusién.

Segtin nuestra legislacién interna, de no
estar de acuerdo con la fusién ello le per-
mitirfa  separarse de la sociedad —
percibiendo obligatoriamente el precio
que la legislacién societaria nacional le
permita- o aprobar la fusién recibiendo
las acciones o participaciones resultantes.

Un buen estudio previo le ayudara a deci-
dirse sobre cudl de las dos opciones le
resulte mas ventajosa, de ahi que un buen
asesoramiento econdmico y legal le per-
mitird obtener los mejores resultados y le
informara de cémo utilizar los mecanis-
mos legales para hacer valer sus derechos.

El inconveniente que veo para el pequefio
inversor es que el plazo desde el anuncio
a la celebracién de la junta es relativamen-
te corto (un mes) y exige una informacién
y conocimientos que no son faciles de
poseer y asimilar, mixime cuando hay que
estudiar simultineamente la situacién de
al menos dos sociedades ubicadas en pa-
ises distintos; pero, en fin, para eso esta-
mos los profesionales
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Verschmelzung von Kapital-Gesellschaften aus verschiedenen Mitgliedsstaaten

Von Dr. Alejandro Espada Gerlach, Abogado, Bufete Espada Gerlach, Barcelona

So einfach wie der Vertrieb von Waren
und die Erbringung von Dienstleistun-
gen von emnem Land in ein anderes Land
der Europiischen Union ist die Verschmel-
zung und dre Ubernahme von Gesellschat-
ten aus verschiedenen Mitgliedstaaten der
Europiischen Union noch lange nicht. Ob-
wohl die Moglichkeit der Verschmelzung
von Gesellschaften mit Sitz in verschiede-
nen Mitgliedstaaten der damaligen Europii-
schen Wirtschaftsgemeinschaft schon im
Griindungsvertrag von Rom erwihnt wur-
de, musste die Richtlinie Nummer 855 aus
dem Jahre 1978 abgewartet werden, bis eine
Regelung zur Verschmelzung von bestimm-
ten Kapitalgesellschaften wie den Aktienge-

sellschaften vorgesehen wurde.

Im Jahre 2001 wurde mittels Verordnung
EG 2157 schiieBlich die Satzung der Euro-
piischen Aktiengesellschaft eingefiihrr und
im Zusammenhang damit wurde erneur die
Moéglichkerir von Verschmelzungen und
Ubernahmen ins Auge gefasst.

Obwohl dre friiheren Regelungen fiir grofie
Aktiengesellschaften gedacht waren, sollen
diese  Moglichkeiten durch die  jetzige
Richtlinie 56/2005 auf einen gréferen
Kreis von Kapitalgesellschaften ausgeweiter
werden, und zwar auf Gesellschaften mit
beschriinkter Haftung, ~Kommanditgesell-
schaften aut Aktien und selbstverstindlich
auf Aktiengesellschaften.

Durch diese Richtlinre sollen die fiir derar-
tige Verschmelzungen und Ubernahmen
erforderlichen Mafinahmen veremfacht und
auf kleine und mittlere Unternehmen ausge-
dehnt werden.

In der Tar haben die fritheren enormen
biirokratischen Schwierigkeiten dazu  ge-
fiihre, dass Verschmelzungen und Ubernah-
men von Gesellschaften mit Sitz in ver-
schiedenen Lindern mit allen Mitteln ver-
hindert und durch andere einfachere, wirk-
samere und pragmatischere Mechanismen
umgangen wurden; denn schliefilich galt es
die Position auf dem Moarkt des einen oder
anderen Landes der Europiischen Union,
auf dem man sich niederlassen oder das
Geschift ausbauen wollte, zu verbessern.
Beisprelsweise wurde der Erwerb bererts
bestehender Gesellschaften oder ihrer Akti-
va und Firmenwerte gewihl, um neue
Zweigniederlassungen oder Tochtergesell-
schaften zu griinden, wober die Gesellschat-
ten, einmal um ihren ergentlichen Inhalt
entleert, thren Sinn verloren.

Gletchwohl darf man nichr vergessen, dass
durch  solche haufig

Kleinaktionire oder kleine Investoren be-

Vorgehensweisen

nachteiligt wurden, die ihr Unternehmen
verschwinden sahen.

Mit den neuen grenziiberschreitenden
Verschmelzungen und Ubernahmen soll
die anfingliche Investition des Kletnaktio-
nirs erhalten bletben und gleichzeitig sol-
len arbertsrechtliche Anspriiche gesichert
und der Schutz der Gliubiger erreicht
werden,; dadurch entstehen Gesellschaften,
die im Prinzip aus solchen Vorgingen
gestirke hervorgehen und durch welche
folelich die Interessen aller Beteiligter
(Aktionire,  Gliubiger, Arbeitnehmer,
Lieferanten, usw.) besser geschiitzt wer-

den.

Unter grenziiberschreitender Verschmel-
zung wird verstanden, dass zwer Kapitalge-
sellschaften mit Gesellschaftssitz in zwer
verschiedenen Léindern der Europiischen
Union beteiligr sind, auf die zwer verschie-
dene Rechtsordnungen anwendbar sind.

Aus dem Anwendungsbereich der genann-
ten Richtlinie werden solche Fille ausge-
schlossen, ber denen entweder eine der
Gesellschaften nicht der Gesetzgebung
etnes Mitgliedstaates unterliegt oder wenn
es sich zum Beispiel um Genossenschaften
oder bestimmte Kapitalanlagegesellschat-
ten handelt.

Fiir das Verfahren werden folgende An-
forderungen aufgestellt, wobei daran zu
erinnern ist, dass auf die beteiligten Gesell-
schaften stets deren nationales Recht an-

wendbar blerbt:

» Aufstellung eines gemeinsamen grenz-
iiberschreitenden Verschmelzungsplans.

» Feststellung der voraussichtlichen Aus-
wirkungen der Verschmelzung auf dre

Beschiftigung.

» Mitteilung diber die Satzung der aus
der Verschmelzung hervorgehenden Ge-

sellschaft.

*» Angaben tiber Verfahren und Bedingun-
gen der Beterligung der Arbertnehmer in
der aus der Verschmelzung hervorgehen-

den Gesellschaft.

*» Angaben zur Bewertung des Aktiv- und
Passivvermégens, das auf die hervorgehen-

de Gesellschaft iibertragen wird.
»Angabe des Stichtages der Jahresabschliis-

se der an der Verschmelzung beteiligren
Gesellschaften und dre zur Festlegung der
Bedingungen fiir dre Verschmelzung zu
Grunde gelegt werden.

Es sind Kontrollmechanismen vorgesehen,
die fiir alle Beteiligten einen geordneten
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ch’rg.ang oder eine geordnete Umwand-
lung gewihrlersten sollen: die notwendige
Bekanntmachung aller Informationen, dre
dazu dient, dass die Beterligren Stellung
nehmen konnen, der Bericht eines unab-
hingigen Sachverstindigen, der Bericht
des Lertungs- oder Verwaltungsorgans
der Gesellschaften, dre Zustimmung der
Gesellschafterversammlung ~ zur ~ Ver-
schmelzung und eine doppelte Rechtmi-
Bigkertskontrolle; letztere besteht einer-
setts aus einem VERSCHMELZUNGS-
VORVERFAHREN bei der fiir jede der
Gesellschaften  zustindigen nationalen
Behérde (in Spanien wahrscheinlich vor
dem Handelsregister), welche eine Be-
scheinigung  ausstellen wird, dass die
Mafinahmen Verschmelzung
beachtet worden sind und auflerdem eine
wertere Uberprzifung durch dre zustindi-
ge Behorde in dem Land, in dem die her-
vorgehende Gesellschaft thren Sitz haben
wird, — welche die Rechtmiligkeir der
BEENDIGUNG des Gesamtverfahrens
iiberpriift.

vor der

Es stellr sich die interessante Frage, was
der Kleinaktionir oder Minderhertsgesell-
schafter im Hinblick auf drie geplante
Verschmelzung unternehmen kann.

Nach unserem nationalen Recht kann er
aus der Gesellschaft ausscheiden, wenn er
mit der Verschmelzung nicht einverstan-
den ist — wobei er zwingend eine nach
dem nationalen Gesellschaftsrecht zulissi-
ge Abfindung erhilt — oder er kann der
Verschmelzung zustimmen und erhilr die
daraus hervorgehenden Aktien oder Ge-
sellschaftsantetle.

Eine griindliche Uberprz'iﬁmg m Vorfeld
wird thm helfen, zu entscheiden, welche
der beiden Moglichkerten fiir ihn die
giinstigere ist. Eine gute rechtliche und
wirtschaftliche Beratung wird ithm dre
besten Ergebnisse gewihrleisten und ihn
dariiber informieren, welche rechtlichen
Mittel er zur Geltendmachung  seiner

Rechte hat.

Der Nachterl, den ich fiir den kleinen
Investor sehe, besteht darin, dass die Frist
fiir die Ankiindigung der Hauptversamm-
lung relativ kurz ist (ein Monat) und es
erforderlich ist, dass er tiber Informatio-
nen und Kenntnisse verfiigt, die nicht
ohne weiteres zu erlangen und nicht ein-
fach zu bewerten sind; vor allen Dingen,
wenn gleichzertig dre Situation von min-
destens zwel In verschiedenen Lindern
ansissigen Gesellschaften gepriift werden
mul; aber schlieBlich sind genau hierfiir
Rechtsanwilte da.



