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El Reglamento (CE) numero 2157/2001 del Consejo, de 8 de octubre de
2001, por el que se aprueba el Estatuto de la Sociedad Andénima Euro-

(*) Este articulo constituye parte integrante de un libro, en elaboracién, sobre la
Sociedad Anénima Europea, que estd coordinado por Ferndndez del Pozo, L. / Esteban
Velasco, G., y patrocinado por el Colegio de Registradores de la Propiedad y Mercantiles.
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pea (SE), y la Directiva 801/86/CE, de 8 de octubre de 2001, por la que se
completa el Reglamento en lo que respecta a la implicacién de los trabajado-
res (Diario Oficial, nim. L 294 de 10-11-2001), son el resultado final de un
proceso legislativo largo y mudable en las técnicas utilizadas (1). Este largo
recorrido ha perseguido, como finalidad de cardcter general, el objetivo de
posibilitar una reorganizacion a escala comunitaria de las actividades de las
empresas de los diversos Estados miembros mediante la creacién de un ins-
trumento societario que facilite al maximo la movilidad de las sociedades en
el espacio intracomunitario y en el ejercicio de la libertad de establecimiento,
asi como realizar operaciones de reestructuracion, concentracién y de fusién
de ambito comunitario. Y todo ello mediante el uso de una figura de sociedad
anénima de dimensién europea (Societas Europeae —SE—) que posibilite
prescindir para su logro de tener que recurrir a tipos societarios que estén
regulados por un ordenamiento juridico nacional concreto (considerandos 1
y 2). El citado objetivo requiere que se pueda constituir una SE permitiendo
a sociedades anénimas de Estados miembros diferentes que se fusionen, como
que creen una sociedad holding, o que tengan la posibilidad de crear filiales
comunes (considerando 10), asi como permitir que una SA pueda transfor-
marse en aquélla sin pasar por su disolucién (considerando 11).

La tarea que compete a este estudio es la de analizar aquellas disposicio-
nes del Reglamento (en adelante citado como RESE) que regulan la figura de
la fusién como una de las posibles modalidades que, dentro de un elenco
cerrado, son ofrecidas por el texto legal para constituir una SE (art. 2) (2). La
creacién de la SE mediante fusidn se ofrece como un instrumento de técnica
juridica que pretende superar las dificultades de orden juridico que presentan
las fusiones transfronterizas y que se derivan de los problemas que supone
una aplicacién convergente de ordenamientos nacionales diversos y no siem-
pre con un grado de homogeneidad suficiente, de la presencia de legislaciones
que no la autorizan, y de las suspicacias nacionalistas que se derivan de la

(1) El proceso de construcciéon de la SE ha intentado construirse sobre diversos
modelos de fuentes (Convenio, Reglamento, Reglamento y Directiva), como sobre diver-
sas técnicas con las que dotarlas de contenido (desde un régimen juridico completo hasta
la regulacion actual de contenido minimo sustantivo, con frecuencia con alternativas u
opciones, y una gran presencia de las legislaciones nacionales por via remisoria directa o
indirecta).

Sobre la evolucién de los diferentes trabajos legislativos habidos en torno a la creacién
de una Sociedad Anénima Europea, vid. RipERT/ROBLOT, Droit Comercial, T. 1, 16.* edi-
tion par GERMAIN, pags. 763 y sigs., Paris, 1996; FERNANDEZ DE LA GANDARA/CALVO CARA-
VACA, Derecho Mercantil Internacional, pags. 209 y sigs., Madrid, 199...; Larco GIL, «La
constitucion de la sociedad anénima europea (SE). Las reestructuraciones intracomunita-
rias de sociedades», en RdS, nim. 18, pags. 106 y sigs.

(2) Teniendo en cuenta el que, a su vez, estas disposiciones sirven en gran parte
como referencia para el régimen de otras modalidades constitutivas de la SE.
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aplicacién a la sociedad resultante de un concreto derecho nacional. El abor-
dar dicho trabajo no puede obviar hacer, l6gicamente, referencias de cardcter
necesario a otros sectores del RESE, tanto en lo que afecta a sus disposiciones
generales, como en lo que se refiere a la parte general sobre constitucién de
una SE, en cuanto que la figura de la fusién se inserta en el sistema del marco
mds amplio de la constitucién de una SE y en todo caso ha de hacerse en el
respeto a los elementos esenciales caracterizadores del tipo.

Aunque el estudio que se lleva a cabo versa sobre el régimen de la cons-
titucién de una SE mediante fusién, no se puede tampoco prescindir de pres-
tar la debida atencion a la citada Directiva 2001/86/CE del Consejo, de 8 de
octubre de 2001, por la que se completa el Estatuto de la Sociedad Anénima
Europea en lo que respecta a «la implicacion de los trabajadores» (3), y que
estd destinada a garantizar el que los trabajadores tengan el derecho de im-
plicarse en las decisiones que afecten a la vida de sus SE (considerando 21).
El RESE no puede entenderse, por lo tanto, sin abordar el contenido de la
Directiva 2001/86/CE del Consejo (en adelante mencionada como DITSE)
con la que se complementa en lo que respecta a la implicacion de los traba-
jadores en la SE a través de la informacidn, la consulta y la participacion, y
cualquier otro mecanismo mediante el cual los representantes de los trabaja-
dores pueden influir en las decisiones que se adopten en la empresa (art. 2.A
DITSE). El solventar como regular la insercioén de la presencia de los traba-
jadores fue, como es sabido, uno de los mayores obstaculos para sacar ade-
lante el estatuto de la SE, dadas las diferencias de concepcién del tema en las
legislaciones de los Estados miembros y en la cultura empresarial latente en
sus modelos econémicos. La DITSE completa el estatuto de la Sociedad
Anénima Europea en el indicado aspecto de implicacién de los trabajadores
(art. 1), para lo que los Estados miembros han de adoptar las disposiciones
pertinentes para dar cumplimiento a lo establecido en ella a mds tardar el
8 de octubre de 2004, o garantizardn que, no mads tarde de dicha fecha, los
interlocutores sociales adopten las disposiciones necesarias por via de acuer-
do (art. 14, Disposicioén Final 1.%) en consonancia con la fecha que el RESE
establece para su entrada en vigor (art. 70).

Un estudio de la citada Directiva desborda ampliamente el dmbito de la
fusién, pero esta dltima ofrece especificas peculiaridades sobre la implicacién

(3) Sobre la implicacion de los trabajadores en la gestion de la SE y la importan-
cia de la resolucién de su tratamiento para la viabilidad de la regulacién de la SE,
vid. EsTEBAN VELAsco, «El compromiso de Niza: por fin la sociedad europea», en RdS,
ndm. 16, pags. 142 y sigs., y 154 y sigs.; FERNANDEZ DE COrRDOVA, «El futuro del Derecho
de Sociedades en Europa: A propoésito del Estatuto de la Sociedad An6énima Europea», en
La Ley, aio XXIII, ndm. 5465, pags. 6 y sigs.; VELASCO SAN PEDRO, «La nueva Sociedad
Anoénima Europea. Ultimo hito del derecho de sociedades de la UE», en Derecho comer-
cial y de las Obligaciones, afio 2002, nim. 199, pags. 510 y sigs.
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de los trabajadores que requiere y justifica el que aquélla se tenga presente,
si bien aqui lo sea limitadamente y tan sélo en el marco de la figura de la
fusion, que es el objeto especifico de este trabajo. No se trata de hacer, por
lo tanto, una exposicion particularizada del tema de la «implicacién de los
trabajadores» en la SE, pero no se puede tampoco prescindir de una referen-
cia a «la implicacion de los trabajadores» en lo que tiene de necesario por su
conexion especifica con la fusién como modalidad para constituir una SE. El
RESE no sélo exige que «no podrd registrarse ninguna SE» que no haya
llegado a alguna de las soluciones que se establecen en la Directiva 2001/86/
CE (art. 12.2), cualesquiera que hubiera sido la modalidad de constitucion,
sino que ademds la técnica constitutiva de la fusién presenta ciertas pecu-
liaridades en el conjunto del sistema que la DITSE ofrece, y el propio régi-
men regulador de la fusion se remite expresamente a ella con cardcter general
(art. 23.2 RESE) y en aspectos especificos del procedimiento (art. 23.2, 26.3
RESE). En vez de proceder a una exposiciéon del tema de forma asistemati-
ca en razén de su conexidn con los diferentes aspectos de la estructura de
la fusion en los que tiene presencia, nos ha parecido mejor hacerlo de forma
conjunta al final del trabajo y resaltando lo que son las especificas peculia-
ridades que la incidencia de la implicacién de los trabajadores presenta en el
conjunto del procedimiento de fusién para creacién de la SE.

La propia naturaleza del RESE como fuente obligatoria que es directa-
mente aplicable en cada Estado miembro (art. 70), y la técnica que utiliza
para regular la fusién como modalidad para constituir una SE que mantiene
en gran parte, como se analizard, la aplicacion de los derechos de los Estados
miembros de las sociedades que participan, lleva a que las referencias que
pudiéramos hacer a nuestro ordenamiento no tengan una especial significa-
cién, salvo en concretos aspectos en los que necesariamente se requiere ade-
cuar nuestro ordenamiento, o introducir determinadas exigencias, en el régi-
men de la fusion para la constitucion de una SE, en razén de la imperatividad
de la adopcion de las disposiciones que sean pertinentes para posibilitar su
entrada en vigor el 8 de octubre de 2004 (art. 70), y a lo que se hard refe-
rencia en las correspondientes notas complementarias del texto (4). En lo
demds nuestro legislador aplicard el ordenamiento nacional sobre fusién de

(4) Como habra ocasion de ir viendo, una SA participante en una fusién para cons-
tituir una SE, actuard segtn la legislacion espafiola en todo aquello que el RESE no regule
(art. 18 RESE), si bien es cierto que esta autonomia en el régimen que le es aplicable no
sea tan absoluta como pueda inicialmente parecer. La SE resultante de la fusién que tenga
su domicilio social en Espaiia, se constituird, salvo lo dispuesto en el RESE, segin la
legislacion espafiola de sociedades anénimas sobre fusion, aunque también con las mati-
zaciones que se verdn al respecto. Todo lo dicho lleva a prescindir de una exposicién de
lo que es nuestro ordenamiento en lo que no serfa si no una reiteracion de lo ya sabido,
salvo en aquellos aspectos en los que puedan encontrarse dificultades en su relacién con
el régimen que el RESE ofrece.
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sociedades anénimas a las SA que participen en la utilizacién de este proce-
dimiento para crear una SE, si bien podra afiadir a veces determinadas opcio-
nes que el RESE posibilita pero no impone. Y hacer todo lo dicho teniendo
en cuenta que podrd realizarlo manteniendo, o no, soluciones diferenciadas en
funcién de que el régimen de fusion vaya destinado a regular una fusion
nacional, internacional, o para constitucién de una SE.

El contenido del presente trabajo tiene por lo tanto como finalidad, y
como nicleo central, el estudio de la constitucion de una SE mediante fusion
en el marco del RESE (arts. 16 a 31 que componen la seccién 2.* del Titu-
lo II sobre constituciéon de una SE), si bien se completa con las referencias
a otras disposiciones del RESE o de la DITSE que se estimen necesarias para
una mejor y mas completa comprension de la figura.

El examen del régimen del articulado para regular el procedimiento de
fusién como una de las posibles modalidades que el Reglamento (CE) niime-
ro 2157/2001 del Consejo, de 8 de octubre, por el que se aprueba el Estatuto
de la Sociedad Andénima Europea (SE), ofrece para constituir una Sociedad
Anoénima Europea (SE), presenta diversos aspectos a la hora de abordar su
andlisis. Son todos ellos aspectos que, aunque diferenciables, estdn intima-
mente conexos.

Se hace preciso, en primer lugar, delimitar el supuesto de hecho contem-
plado por el RESE como «fusién para constituir una SE» a fin de circunscri-
bir con claridad cudl es el ambito de aplicacién del mencionado texto legal.
En segundo lugar, se requiere explicar cudl ha sido el método elegido por el
legislador comunitario para regular la figura, ya que de la opcién adoptada
se presentan problemas de no siempre fécil solucién. Y, finalmente, se hace
necesario proceder al andlisis del régimen concreto con el que se ha regulado
la figura de la «fusién» como técnica para constituir una SE, intentando fijar
su concepto y organizar la estructura con la que se presenta el proceso en el
que se desenvuelve y estudiar el significado de sus efectos.

La reciente «Propuesta de Cddigo de Sociedades Mercantiles», de 16 de mayo de
2002, en adelante PCSM, ha dedicado parte de su contenido al régimen de la SE, con la
finalidad de incluir las normas legales necesarias para la aplicacion efectiva del RESE y
en cumplimiento del mandato que éste establece (art. 68). La PCSM dedica su Libro VIII
a la sociedad anénima europea domiciliada en Espaiia, y, dentro de él, su Titulo II a «la
constitucion» (arts. 646 a 655) que contempla el supuesto de que la constitucion de la SE
se realice mediante una fusion (arts. 647 a 651). Simultanecamente ha introducido una
propuesta de tratamiento de la fusion nacional de sociedades aplicable con cardcter gene-
ral a todas las sociedades mercantiles inscritas, si bien exista referencias especificas ade-
cuadas a las caracteristicas de los posibles tipos societarios intervinientes (Libro V, Titulo
II1, arts. 522 a 543). A las novedades introducidas se ira haciendo referencia en las notas
correspondientes al tema de que se trate, como, de forma similar, se hard con la legisla-
cion nacional cuando se considera que es oportuno, a fin de ofrecer una mejor compren-
sion del RESE y de los problemas que plantea su insercién con nuestro ordenamiento.
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I. LA DELIMITACION DEL SUPUESTO

La constitucién de una SE mediante un procedimiento de fusion es una de
las diversas modalidades contempladas por el RESE dentro de un numerus
clausus de figuras instrumentales que se arbitran en su seno para posibilitar
su constitucidn (arts. 1 y 2.1); si bien es cierto que en las otras alternativas,
aunque también se hable de constitucién de una SE, ésta viene ademds cali-
ficada como SE holding, como SE filial, o como SE por transformacién. Lo
que el RESE no contempla es lo que seria el supuesto de constitucion ordi-
naria para la creacién de esta nueva figura que es la SE.

La anterior afirmacién de considerar a la fusién como una modalidad de
constitucién de una SE, requiere, no obstante el término utilizado, una acla-
racién previa del supuesto de hecho constitutivo al que el RESE menciona
como «fusién por constitucién», y cuyo régimen ubica, en consecuencia con
su calificacion, en el Titulo 2 sobre «constitucién», y dentro de la Seccién 2,
cuya denominacién es la de «Constituciéon de una SE mediante fusion»
(arts. 17 a 31). La delimitacion del supuesto de hecho hard después necesario
el precisar cual sea el alcance real que pueda tener la aplicacion de la técnica
de la constitucién en su sentido estricto al proceso de fusiéon cuando mediante
éste lo que se quiere es crear ademds una SE.

1.1. EL SUPUESTO DE HECHO CONTEMPLADO

Es evidente que el RESE, por su propia finalidad, es ajeno por completo
a lo que seria la configuracién de un régimen juridico que incidiera directa-
mente en el dmbito de lo que serfa la regulacién de una fusién nacional; asi
como también es extrafio a lo que serfan fusiones transfroterizas en sentido
estricto, por no perseguir, ni conllevar como resultado, la constitucién de una
SA con la nacionalidad de alguno de los estados miembros de la UE, o la
absorcién por parte de una SA de alguno de los Estados miembros de SA
de otros estados. Las fusiones de cardcter nacional y las transfroterizas,
aunque se produzcan entre sociedades de la UE, son pues figuras ajenas al
RESE, que sélo contempla la fusién como una técnica de creacién de una SE
diferenciada de aquéllas (5).

(5) Conviene recordar los esfuerzos realizados en el seno de la CEE en torno a la
elaboracién de un Proyecto de Convenio sobre fusién internacional de sociedades anéni-
mas, que dio lugar a una propuesta del afio 1973, pero que la Comisién relegé al optar
por la técnica de la Directiva. El resultado de este intento posterior fue la propuesta
de X Directiva sobre fusiones transfronterizas de sociedades anénimas, de 14 de enero de
1985, hecha por la Comision al Consejo, y que permanece paralizada. SANCHEZ CALERO
propuso la elaboracién de un régimen de las fusiones intracomunitarias mediante la téc-
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Lo que el RESE contempla es un especifico régimen de fusién cuya fina-
lidad es crear una SE como una sociedad anénima de dimensién europea,
sobre cuya mercantilidad nada se dice y en cuyo proceso intervienen Unica-
mente sociedades andnimas que estan sujetas, al menos dos de ellas, a orde-
namientos de diferentes Estados comunitarios (art. 2.1; Anexo I). Ha quedado
excluida la posible intervencién de otros tipos societarios probablemente en
razén de las dificultades que se derivarian de una mayor disparidad de su
tratamiento en las diversas legislaciones comunitarias, y también del hecho de
que es en torno a las SA donde se ha producido una mayor aproximacioén en
el régimen de la fusién a raiz de la III Directiva sobre fusiones, asi como por
haberse pensado que la presencia de las SA era claramente la predominante
en el trafico intracomunitario. Es cierto, no obstante, que no ha sido ésta
la solucién adoptada para todas las modalidades de constitucién de una SE
(art. 2), posibilitando en ellas la participacién de otros tipos societarios e
incluso de personas juridicas no societarias. La decisién tomada es, sin em-
bargo, cuestionable, ya que una observacion de la actual realidad econémica
pone de relieve la presencia cada vez mds importante de las sociedades de
responsabilidad limitada en el espacio comunitario como un tipo de sociedad
de capital crecientemente operativo, y la importancia de la protecciéon que
desde los afos 1990 se estd otorgando a la pequefia empresa para su actuacion
en el mercado Unico interior (Recomendaciones de la Comisién de 22/4/96 y
actuaciones de desarrollo). El hecho de haberse centrado la fusién para la
constitucién de la Sociedad Europea en torno al tipo de sociedad anénima
supone una cierta dificultad para su utilizacién por organizaciones empresa-
riales de cardcter cerrado, y también el desconocimiento del hecho de que ella
no cumple siempre la misma funcién en los diversos ordenamientos de los
diversos Estados miembros, como el ignorar que en alguno de ellos su fun-
cién puede adaptarse a la de otros tipos societarios. En todo caso, es verdad
que la exigencia de una cifra minima de capital para la SE de 120.000 euros
(art. 4) no es tan significativa como para poder hablar de la exclusién de las
medianas empresas en la utilizacién de la fusién como una via para su posible
reestructuracion mediante la constitucién de una SE. Y todo ello sin olvidar
la incongruencia que representa la mencionada exigencia con la posible pre-
sencia como socios de la SE resultante de la fusion, sea en el momento inicial
de su constitucién o con posterioridad, de otros tipos societarios, incluso

nica del Reglamento, a fin de «garantizar la unidad de régimen» de dichas fusiones.
La propuesta de la Comisién de la CEE de Décima Directiva referente a las fusiones
transfronterizas de Sociedades Andnimas y su incidencia en la posicion juridica de los
trabajadores de las sociedades fusionadas conforme al Derecho Espafiol. Noticias CEE,
nim. 55-56, pag. 64. Sobre la evolucion del proceso legislativo comunitario en torno a las
fusiones transfronterizas, vid. PEREZ TROYA, La tutela del accionista en la fusion de socie-
dades, Madrid, 1998, pags. 88 y sigs.
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como socio Unico, que podrian ser estatutariamente admitidos como miem-
bros de alguno de los d6rganos de la SE, salvo que dispusiese lo contrario la
legislacién aplicable a las sociedades andénimas del Estado miembro donde
aquella esté domiciliada (art. 47.1), y para los cuales es ademds ajena la
exigencia de determinados vinculos con la UE.

El RESE no tiene tampoco un régimen de la fusion, estrictamente dicho,
que regule cudl ha de ser el comportamiento de una SE ya existente cuando
interviene en un proceso de fusién nacional o internacional, sea como socie-
dad absorbida sea, en su caso, como sociedad absorbente, y que en otras
propuestas de estatuto de la SE si se contemplaron (se regulé con enorme
detalle en la propuesta presentada por la Comision en 1970 y posteriormente
modificada en 1975 —arts. 269 a 274—, y de forma mads restrigida en la
propuesta de Reglamento de 25 de agosto de 1989 —arts. 131 y 132—). En
todo lo que no sea una fusién que tenga por finalidad crear una SE, el RESE
carece de un régimen de fusién en sentido estricto.

La participacion de una SE en una fusién nacional quedaria sometida al
régimen del procedimiento de fusién del Estado en el que estd domiciliada
(art. 10), si bien su funcionamiento haya de contemplarse inserto en el régi-
men de fuentes que el RESE establece para las SE (art. 9). En un procedi-
miento de fusién nacional, la participacién de una SE ya constituida se regi-
ria, por lo tanto, siguiendo el sistema de fuentes del RESE (art. 9) en aquellos
aspectos que €l regula con respecto al régimen interno de funcionamiento y
a la propia estructura tipoldgica de la SE, pero en el marco juridico que el
Estado miembro establece para una fusién interna, puesto que «la SE recibira
en cada Estado miembro el mismo trato que una sociedad anénima constitui-
da con arreglo a la legislacién del Estado miembro en el que la SE tenga su
domicilio social» (art. 10).

En lo que se refiere a su posible participacién en fusiones transfronterizas,
se seguirfan planteando el problema de su admisibilidad con respecto a socie-
dades pertenecientes a Estados cuyos ordenamientos no contemplasen tal posi-
bilidad, o que tuvieran procedimientos de fusién de estructura muy diferente
entre si (al margen de las controversias sobre si el método aplicable mds opor-
tuno a tal fin es el de la aplicacién convergente de todos los ordenamientos
afectados o el de una solucién conflictual). La dificultad en orden a la regula-
cion de las fusiones transfronterizas (6) se sigue planteando conceptualmente

(6) La ausencia de normas nacionales que regulen la fusién internacional en muchos
Estados, las dificultades que presentan al respecto algunas de ellas, al igual que también
las divergencias existentes entre los diferentes ordenamientos, hace enormemente dificul-
tosas las fusiones transfronterizas incluso en el ambito de la UE. KRONKE mantuvo, ante
las dificultades que ofrecia el ordenamiento aleman para realizar una fusién internacional,
la posibilidad de su consecucién mediante el sometimiento de cada sociedad participante
a su legislacion nacional. ZHGR, 1994, 35 (Recogido por AMBROSIANI, «Societd Europea
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en la UE ante la falta de una concreta normativa comunitaria al respecto (Ex-
posicién de Motivos, nims. 3 y 4), si bien sea de manera mucho mds atenuada
al existir una armonizacién de las diversas legislaciones como consecuencia de
su adaptacién a la IIT Directiva 78/855/CEE, sobre fusiones de sociedades ano-
nimas (7). En todo caso el RESE lo que regula es un supuesto diferente de lo
que constituye una fusién estrictamente calificable como transfronteriza en
cuanto que no se crea una nueva sociedad, o se modifica algin elemento es-
tructural de una ya existente, pero que permanece con su tipo, y en todo caso
con propia nacionalidad estatal que determina el régimen aplicable.

Lo que en el ambito del RESE se constituye mediante una fusién, es una
sociedad que carece de una estricta nacionalidad estatal, aunque en determi-
nados aspectos se le aplique el ordenamiento del Estado en el que estd domi-
ciliada en funcién del régimen de fuentes que el RESE establece para ella
(art. 9); y para ello se recurre a un procedimiento de fusién que el RESE
regula y para el que también existe, como se examinard, un especifico sistema
de fuentes aplicable (art. 18).

En los ordenamientos nacionales podran coexistir asi regimenes diferen-
ciados, seglin se trate de una fusion interna, de una fusién transfronteriza o
de una fusion para constitucion de una SE. La eleccién entre una fusion
transfronteriza en el seno de la UE o una fusién para crear una SE queda a
la libre eleccién de las empresas que participan; si bien parece que la exis-
tencia de un régimen concreto de fusién que practicamente mantiene
la aplicacién de sus ordenamientos nacionales a las sociedades andénimas que
participan, y la no quiebra excesiva del ordenamiento nacional en el nuevo

e fusione internacionale», en Le Societd, nim. 11/2002, pag. 1352 en la nota 15. Varo
Varo sefial6 la necesidad, para poder realizar una fusién internacional, de preceptos que
lo permitieran, o por lo menos que no lo prohibieran. «Fusiones transfronterizas en la
Unién Europea», en RGD, num. 609, afio 1995, pags. 7085 y sigs. Sobre la viabilidad de
las fusiones transfronterizas en las que participen SA espafiolas y el régimen que les es
aplicable, vid., como dltima aportaciéon doctrinal, el completo trabajo de SANCHEZ Rus
sobre «La fusion transfronteriza de sociedades anénimas desde la perspectiva del Derecho
espafol» en la obra sobre Las operaciones societarias de modificacion estructural.
AA.VV., pdgs. 141-209, Valencia, 2001. El autor parte de la exigencia para hacer posible
una fusién internacional, de que lo permitan las leyes nacionales de todas las sociedades
implicadas, que exista entre ellas una compatibilidad de principios en torno a la institu-
cion, y que se efectie mediante la aplicacion acumulativa de los requisitos de todas ellas
cuando se hace necesario un comportamiento conjunto. La documentacién del proyecto de
fusién de Darmat, S. A. (espafiola) por Belmart, S. A. (francesa) que detentaba el 100 por
100 de aquélla, puede verse en FERNANDEZ DEL Pozo, «Documentacién de absorcién trans-
fronteriza. Absorcion de filial espafiola», en RGD, nim. 609, afio 1995, pags. 7085 y sigs.

(7) Taria HERMIDA basa en gran parte en este hecho, el éxito de la posibilidad de
la fusién entre SARRIO, S. A. y RENO DE MEDICI, SpA, «Aspectos juridico-mercan-
tiles de la fusion transfronteriza de sociedades andnimas cotizadas. Apuntes sobre un
caso reciente desde la perspectiva del Derecho espaiiol», en RdS, nim. 12, afio 1999/01,
pags. 137 y sigs.
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régimen que le ha de ser aplicado a la SE, una vez constituida, inclinarad
por la utilizacién del RESE a pesar de las inseguridades que el mismo plan-
tea, sobre todo en los supuestos en los que los ordenamientos a los que estén
sujetas las SA que se fusionan planteen graves divergencias de identidad
sobre las respectivas regulaciones que hagan de la fusién. Se ha afirmado
también acertadamente que el RESE «puede servir como referente hermenéu-
tico» para cubrir las lagunas del derecho positivo que discipline la via nacio-
nal de regulacién de las fusiones internas (8).

El RESE lo que contempla es especificamente, por lo tanto, el procedi-
miento de creacién de una SE mediante fusidn, independientemente del tra-
tamiento dado a otras posibles modalidades de creacion (art. 2), en el que
participen SA ya constituidas con arreglo al ordenamiento juridico de un
Estado miembro, siempre que tengan su domicilio social y su administracién
central en la Comunidad, y que «al menos dos de ellas estén sujetas al orde-
namiento juridico de Estados miembros diferentes» (art. 2.1) en lo que es el
respeto al principio de estricta pluralidad de nacionalidades (Das strenges
Princip der Mehrstattlichkeit). No se aborda el problema en torno a la posible
participacién en el proceso de SA en estado de liquidacién, que dependera asi
de las concretas legislaciones a las que estdn sometidas las sociedades parti-
cipantes en virtud de la posibilidad que a tal efecto les concede la III Direc-
tiva (art. 3.2), o si expresamente lo regulan tinicamente a efectos de la fusién
para constituciéon de una SE (9).

Los términos literales del RESE al limitar inicialmente a las SA la posi-
bilidad de participar en una fusién constitutiva de una SE (art. 2) requiere
despejar la cuestién de si una SE ya existente puede participar en el proceso
de creacién de una SE, o, lo que es mds incierto todavia, si el procedimiento
previsto es aplicable a fusiones por absorcién en el que, participando SA
vinculadas a diferentes estados comunitarios, la sociedad absorbente sea ya
una SE existente, en cuanto que en este caso el resultado final no es estric-
tamente la creacién de una SE. No hay duda de que el modelo de frecuencia
pensado por el legislador descansa sobre la fusién de SA, como se desprende
de la lectura de sus «considerandos» (considerando 10), y de sus preceptos
cuando indican literalmente que «las sociedades anénimas que figuren en el
anexo [... podrédn constituir una SE mediante fusién...» (art. 2.1), o bien cuan-
do indirectamente expresan esta idea al hacer referencia sélo a este tipo de
sociedades (por ejemplo, el art. 29.3). No obstante lo dicho, se entiende sin

(8) GAaRrRCIMARTIN ALFEREZ, «El reglamento de la sociedad europea: una primera lec-
tura», en Gaceta Juridica de la Union Europea y de la Competencia, enero/febrero 2002,
nim. 217, pag. 9.

(9) SacasTr senala que «en la constitucion de una Societas Europeae resulta irrele-
vante el hecho de que la sociedad constituyente se halle inmersa en un procedimiento de
reestructuracion...», ob. cit., pag. 136.
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lugar a duda alguna que se admite la presencia de SE ya existentes en el
procedimiento de fusién, en cuanto que el RESE considera que a efectos
de constitucion de una SE mediante cualquiera de las modalidades previs-
tas, una SE es una SA regulada por el ordenamiento del Estado miembro
en el que tenga su domicilio social (art. 3.1). Se establece por lo tanto indi-
rectamente que una SE estd legitimada para participar en el procedimiento
de fusién contemplado por el RESE, tanto si actian como sociedades absor-
bidas como si lo hacen como sociedad absorbente, y aunque en este caso no
se esté produciendo la creacion de una SE, estrictamente hablando, pero si
la finalidad de concentracién en base a una fusién que tiene su resultado en
base a una SE. No hay duda pues de que, aunque el modelo prototipo pensado
por el legislador comunitario descansa sobre la fusiéon de SA de diferentes
nacionalidades, se admite también por el RESE la presencia de SE ya exis-
tentes en una fusion para la constituciéon de una SE, que estarian sujetas al
régimen nacional de fusién de sociedades anénimas del Estado miembro en
el que tengan su domicilio social (art. 3.1), y que esta participacién seria
factible incluso en el caso de que sélo intervinieran ellas sin participacion de
ninguna SA.

No se encuentra dificultad 16gica alguna en admitir que una SE pueda
participar en la creacién por fusién de otra SE; pareciendo ademds lo mds
adecuado, incluso para el caso de que sélo participaran SE ya existentes o
que la SE absorbente fuera una SE ya constituida, puesto que lo contrario
supondria el absurdo de tener que recurrir a las dificultades de
una fusién internacional para conseguir la misma finalidad que el régimen
de fusién previsto en el Reglamento posibilita de forma mucho mas senci-
Ila (10), o a su previa transformacién en una SA (art. 66). Lo que se ha
querido decir por el legislador es simplemente que una SE puede participar
en la constitucion de otra SE, y que a estos efectos se considera una sociedad
anénima a la que se aplicard el régimen de la modalidad de creacién de que
se trate (en este caso el de fusion) que sea el propio del ordenamiento del
Estado en el que estd domiciliada, salvo en aquellos aspectos que el presente
Reglamento contemple al efecto.

La interpretacion del citado precepto (art. 3.1 RESE) puede ofrecer, a
primera vista, alguna incertidumbre con respecto a si lo que ha querido decir
es también que una SE constituida se habrd de regir por el ordenamiento en
el que estd domiciliada cuando participa en una fusién. El mantener esta
interpretacion no es tampoco sistemdticamente admisible, ya que el sistema
de fuentes que establece el RESE para la SE (art. 9) se le aplica también,

(10) Esta ha sido la posicién que se ha mantenido expresamente en anteriores pro-
puestas de Reglamento de la SE (por ejemplo, la propuesta de 25 de agosto de 1989
—arts. 131 y 132—).
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l6gicamente, aun cuando esté participando en una fusién, y aquél estd lejos
de considerar que una SE ya constituida se «considera una sociedad andni-
ma que se regula por el ordenamiento juridico del Estado miembro en el
que tenga su domicilio» (art. 3). Todo lo cual no se contradice con lo que
se establece en concreto a efectos de estructurar el sistema de fuentes
que sirve para configurar cudl es el régimen aplicable a las sociedades par-
ticipantes en la fusién para creaciéon de una SE, indicando que en lo no
regulado se les aplicardn las disposiciones del ordenamiento juridico del que
dependan, puesto que estd pensando en el supuesto de participacién exclusiva
de SA (art. 18 RESE).

Con independencia de las ya mencionadas exigencias que son requeridas
a las sociedades participantes en la constitucién de una SE mediante fusién
(art. 2.1), el RESE posibilita que los Estados miembros admitan en sus orde-
namientos que participe también una sociedad que no tenga su administracién
central en la Comunidad, siempre y cuando esté constituida con arreglo al
ordenamiento juridico de un Estado miembro, tenga su domicilio en €l y
mantenga una vinculacién efectiva y continua con la economia de un Estado
miembro (art. 2.5). Lo que habrd de interpretarse con arreglo a los principios
establecidos en el Programa general de 18 de diciembre de 1962 para la
Supresién de las Restricciones a la Libertad de Establecimiento en la UE, en
el entendimiento de que «dicha vinculacion existe en particular si una socie-
dad tiene un establecimiento en dicho Estado miembro y realiza operaciones
desde el mismo» (Considerando 23) (11).

1.2. LA RELACION ENTRE LA CONSTITUCION Y LA FUSION EN LA CREACION
DE UNA SE. LA AUTONOMIA DE LA FIGURA DE LA FUSION

Una vez precisado el supuesto contemplado por el RESE con respecto a la
figura de la fusion, se hacen necesarias algunas matizaciones en torno a la con-
sideracion de la creacion por fusion de una SE como una modalidad de consti-
tucion de una sociedad an6nima europea, a fin de poder delimitar el alcance
que tal afirmacion lleva consigo en relacion con el contenido técnico-juridico
de dicho término. En primer lugar, es preciso constatar que ante las dos moda-
lidades existentes de fusién (por absorcién y por constitucidon) que el Regla-
mento reconoce (art. 17), es sélo con respecto a esta ultima donde se puede en
puridad hablar de constitucién de una nueva sociedad (12). La fusién por ab-

(11) Esta posibilidad ha sido recogida por la PCSM en relacién con la constitucion
de una SE que se ha de domiciliar en territorio espafiol (art. 646).

(12) Se considera un acierto la inclusién de la modalidad de la fusién por absorcién
para constituir una SE y que no constaba en proyectos anteriores a pesar de ser la moda-
lidad mas comun de fusién transfronteriza.



ESTUDIOS 2181

sorcién es, en su caso, una modificacién estructural de una sociedad ya exis-
tente. Lo que sucede en esta modalidad es que, técnicamente hablando, una
sociedad an6nima ya existente absorbe a otra u otras sociedades anénimas que
dejan de exstir, a la vez que modifica su tipo, salvo que ya fuera una SE y
aunque el legislador no parezca haber recapacitado en ello cuando indica que
«en caso de fusion por absorcion adoptard la forma de SE simultdneamente a la
fusién»; mientras que si que «en caso de fusién por constitucion de una nueva
sociedad, la SE serd la nueva sociedad» (art. 17.2.b), produciéndose el naci-
miento de una sociedad que antes no existia. Admitir que la fusién por absor-
cién es una modalidad de constitucién de una SE es una retérica legal con la
que se difumina todavia mds el rigor juridico del t€rmino «constitucién», si
es que la sociedad absorbente era ya una SE constituida con anterioridad.
Pero es que ademds, ni siquiera en el caso de que la fusién sea por constitucién
puede hablarse, sin mds precision, de que se estd ante una constituciéon de so-
ciedad, ya que ésta figura tiene una estructura dogmadtica propia y diferenciada
de la que soporta la fusién por constitucion, y no se puede, por lo tanto, preten-
der una aplicacién mimética y acritica a la fusién por constitucién ni del régi-
men, ni de los institutos juridicos que se contemplan en el esquema paradigma-
tico de constitucién de una sociedad (por ejemplo, ni los otorgantes son los
mismos, ni la técnica de aportacion ni de control de lo aportado tienen por qué
ser semejantes ni aplicarse de forma superpuesta, etc.). Todo lo cual tiene una
especial trascendencia a la hora de abordar su tratamiento antes de su inscrip-
cién y de cual sea el régimen de las consecuencias derivadas de su calificacién
(por ejemplo, ni el tratamiento del proceso de creacién de la sociedad o de su
incumplimiento —las sociedades en formacién y las sociedades irregulares—
es equiparable en ambos casos, ni evidentemente tampoco lo es el posible régi-
men de nulidad).

La fusién en alguna de sus modalidades (fusién para constitucién de una
SE) tiene como resultado la creacién de una nueva sociedad, que no lo es
cuando simplemente se produce la fusién por absorcidn para crear una SE,
pero conceptualmente hablando no es, en ninguno de los casos, en puridad
una constitucion de sociedad, y ni siquiera cuando se trata de una fusién por
constitucién se puede decir, acriticamente, que estd sometida a las exigencias
técnico-juridicas que conforman aquélla. La fusién tiene sus propias normas
ordenadoras, diversas en muchos aspectos de las propias de la constitucidn de
una sociedad y a las que con frecuencia sustituye o desplaza, por lo que
constituye otra técnica de creacién de sociedades diversas de la constitucién
en su sentido estricto y que, por lo tanto, desplaza lo que pudiera ser una
aplicacién mimética de este régimen en muchos de sus aspectos (13).

(13) Sobre la relacion entre la fusion por constitucion y la constitucién ordinaria, ver
del autor de este trabajo: «La fundacién de una sociedad an6nima mediante fusién por
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La consecuencia prictica de las anteriores precisiones reside, en primer
lugar, en la necesidad de ponderar el contenido del RESE cuando considera
que la creacién de un SE por fusion es, al igual que las otras modalidades que
contempla para ello, una constitucién de sociedad (art. 2, Seccién Segunda
—art. 17 y sigs.—), a fin de valorar cual sea el alcance que, al respecto, tiene
la afirmacion de que «salvo lo dispuesto en el presente Reglamento, la cons-
titucién de una SE se regird por la legislacién aplicable a las sociedades
anonimas del Estado en el que la SE fije su domicilio social» (art. 15.1). Esta
afirmacion del legislador no debe de entenderse, al hablar de la fusion, en el
sentido de pretender una aplicacién sin mas del régimen general de constitu-
cién de sociedades anénimas del domicilio de la SE en todo aquello que el
RESE no contemple con respecto a la constitucién por fusién, sino que mas
bien exige ser interpretada en el sentido de entender que los elementos cons-
titutivos y organizativos del tipo de la SE con el que ésta aparece de nuevo,
como consecuencia de la fusién, en el mundo juridico, han de ser los propios
del concreto modelo normativo estatal, salvo en lo que el RESE haya contem-
plado. Este sentido se corrobora cuando al contemplar la exigencia del RESE
en torno al control final de la legalidad del procedimiento de la fusion, se
expresa que la autoridad que lo lleva a cabo «también comprobard que la
constitucion de la SE se ajuste a las condiciones establecidas en la legislacién
del Estado miembro del domicilio social, conforme a lo dispuesto en el ar-
ticulo 15 (art. 26.4). De forma que en lo que se refiere a la constituciéon de
la SE mediante una fusién, a lo que estrictamente hablando constituye
el proceso de su nacimiento al mundo juridico como tal, el RESE ofrece su
propio procedimiento que desplaza al de constitucién que pueda ofrecer el
ordenamiento del Estado en el que la SE fija su domicilio social y que, como
se examinard, también incluye el pertinente sistema de fuentes en lo que se
refiere a su relacion con los ordenamientos a los que estdn sujetas las diversas
sociedades participantes en la fusidn para creacion de la SE (art. 18). El juego
de fuentes y la diversa naturaleza de una constitucion y una fusién lleva a que
ésta tenga sus propias técnicas diferenciadas de lo que es una constitucion de
sociedad en sentido estricto y que las desplace, de forma que, a veces, impo-
sibilite su aplicacién como consecuencia de obedecer a técnicas juridicas
diferentes, y que otras, sin embargo, el régimen de la constitucién de socie-
dades entre en juego en todo aquello en lo que exista una identidad de razén
cuando la fusién tiene como resultado una nueva sociedad.

Esta consideracion en torno a la diferenciacién entre constitucion en sen-
tido estricto y la fusién como modalidad de constitucién de una SE permite
también, en segundo lugar, reforzar la idea de que no hay intencién expresa

creacion de una nueva sociedad», en Derecho de Sociedades Andnimas, T. 1, La funda-
cién, pag. 929.
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en el legislador de considerar a la constitucién de una SE mediante fusién
como un instrumento no aplicable a la absorcién por una SE ya existente de
otras SA o SE, a pesar de que los términos del RESE parezcan pronunciarse
en sentido restrictivo al expresar literalmente que «en caso de fusion por
absorcion, la sociedad absorbente adoptard la forma de SE simultineamente
a la fusién» (art. 17.2), en lo que parece no pretender contemplar el hecho de
que la sociedad absorbente fuera ya una SE. Es cierto que el legislador ha
tenido como referente el modelo de una fusién por absorcién con la finalidad
de dar nacimiento a una SE, pero entendemos que sin que se haya pretendido
excluir la participaciéon de otra SE en el proceso, ya sea estando presente
como sociedad absorbente o sea como sociedad absorbida. El RESE lo que
pretende es posibilitar un proceso de concentracién a través de la técnica
juridica de la fusién (Exposiciéon de Motivos, ndim. 2), siempre que ésta tenga
como resultado una SE, pero no el hacer posible entender que quede fuera de
su dmbito de aplicacién una fusién por absorcién en la que la sociedad ab-
sorbente sea ya una SE existente en funcion de identificar la constitucién de
una SE por fusién con lo que seria constituir una SE en su sentido estricto
(evidentemente no lo es cuando se trata de fusién por absorcion). No permite
sostenerlo, en consecuencia con lo dicho, ni la finalidad perseguida por el
legislador de concentracidén bajo un nuevo tipo societario comunitario, ni la
peculiaridad de la fusién como técnica juridica utilizada diferenciada de
la constitucién, ni la propia interpretacién de sus preceptos que a efectos
de una fusién para constituir una SE, considera que una SE ya existente es
una SA regulada por el ordenamiento juridico del Estado miembro en el que
tenga su domicilio social (art. 3.1).

Lo que realmente existe es la creacién de una SE, ya valiéndose del
proceso de fusién por constitucién por el que se da vida a una SE que antes
no existia ni siquiera como sociedad con un tipo diferente, sea ya por la via
de la absorcion de SA por parte de una SA que ya existia y que ahora adop-
ta ademds la forma de SE simultdneamete a la fusién —salvo que ya fuera
una SE— (art. 17.2). En cualquiera de los supuestos, a los socios, acreedores
y trabajadores de las sociedades que se extinguen, se les sitda frente a un
nuevo tipo, que ahora es la SE, y con ello les puede también variar el domi-
cilio que tenian de referencia y la nacionalidad de las SA a las que estaban
vinculadas, porque la SE resultante adquiere ademas lo que podriamos llamar
una nacionalidad mixta «nacional/comunitaria» (14). Todo lo cual, cambio de
tipo, domicilio y de nacionalidad, lleva a plantearse si a las cautelas propias
de amparo que los procedimientos de fusién establecen en sus ordenamientos,
habrian de afadirse las que existen cuando se presente una modificacién del

(14) Larco GIL habla de una «europeizacién» de la SE y de su consideraciéon «como
un hibrido de sociedad nacional-supranacional», ob. cit., pag. 122.
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tipo o del domicilio al extranjero. El entendimiento de la fusién como un
instituto auténomo, con sus propias reglas de tutela de los diversos intereses
que se pueden ver afectados, inclina a descartar la necesaria aplicacion simul-
tdnea de otras técnicas tutelares en los que el supuesto para el que estin
expresamente configuradas pueda verse también afectado por la fusién para
crear la SE (se estima asi que no serian aplicables las protecciones propias de
una modificacion del tipo, ni del domicilio); mdxime si se contempla el RESE
como un texto legal que contempla un supuesto especifico de fusion dirigido
a una finalidad muy concreta y cuyos silencios han de tender a ser interpre-
tados mas como silencios expresamente queridos que como verdaderas lagu-
nas. El juego del entendimiento de la fusién como una institucién auténoma,
asi como la consideracion del sistema de fuentes que el RESE establece,
conduce a una interpretacion restrictiva de la aplicacion de la tutela de inte-
reses contemplados por las legislaciones nacionales de las sociedades intervi-
nientes que provenga de institutos ajenos a la propia fusién. Y es en este
sentido en el que creemos que inicialmente debe de ser interpretado restric-
tivamente el RESE cuando afirma que «en las materias no reguladas... o,
cuando una materia lo esté parcialmente, para todos los aspectos no cubiertos
por ella, toda sociedad que participe en la constitucién de una SE por medio
de fusién estard sometida a las disposiciones del ordenamiento juridico del
Estado... que sea aplicable a las fusiones de sociedades...» (art. 18). Sobre el
tema se volverd de forma mds concreta al examinar «la posible proteccion del
accionista minoritario».

La fusién en el RESE es, en definitiva, la utilizacién del procedimiento
de fusién como una especifica técnica juridica util para posibilitar la crea-
cién de una SE, y junto a la que coexisten otras modalidades; constituyendo
todas ellas un elenco cerrado de posibilidades de nacimiento de una SE, que
tienen sus propios procedimientos, y que sélo en algin caso si que nos coloca
ante una constitucién de sociedades en sentido estricto, pero con la peculia-
ridad de que el resultado es siempre una SE que ha de tener su administracion
y domicilio en el mismo Estado miembro (art. 7), si bien esta exigencia pueda
ser revisada en el futuro (art. 69.a). E1 RESE contempla diversas modalidades
para constituir una SE y entre ellas la fusién (art. 2), pero es probable que
solo pueda hablarse de una constitucién de sociedad en su sentido estricto
cuando se trata de la constituciéon de una SE filial, quedando en todo caso
vedada la constitucién de una SE por personas fisicas (15).

(15) En este sentido, LARGO GIL manifiesta que «estas opciones no pueden ser con-
sideradas estrictamente, técnicas juridicas para la fundacién o la constituciéon de una
sociedad. La constitucion...», ob. cit., pag. 113. Lo que fue indicado por mi mismo en
relacion con la fusion, aunque referido a la Propuesta de Reglamento de 1989, en «La
fundacién de una sociedad an6nima mediante fusion por creacién de una nueva sociedad
en Derecho de Sociedades Anénimas», T. I, La fundacién, pag. 929.
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El supuesto contemplado es, por lo tanto, el de creaciéon de una SE
por la via del procedimiento de la fusién (en cualquiera de sus modalida-
des), en el que participan SE o SA, sea como sociedades absorbidas o en
funcién de sociedad absorbente, siempre que, habiendo sido constituidas
con arreglo al ordenamiento juridico de un Estado miembro, tengan su
domicilio social y administraciéon central en la Comunidad, y que al menos
dos de ellas estén sujetas a ordenamientos de Estados diferentes (art. 2.1).
Se ha seguido un criterio juridico de vinculacién (domicilio y administra-
cién) complementario del principio de «pluralidad de nacionalidades», al
margen de cual sea la funcién que cumplan en la asignacién de la nacio-
nalidad (del ordenamiento que les sea aplicable) a las SA participantes,
aunque los Estados puedan flexibilizarlo mediante la admisién por cualquie-
ra de ellos en su ordenamiento de que una SA, constituida con arreglo al
ordenamiento juridico de un Estado miembro y con domicilio en él, pueda
participar en la creacién de una SE aunque no tenga la administracién
central en la Comunidad si es que tiene una «vinculacién efectiva y con-
tinua con la economia de un Estado miembro» (art. 2.°-5; Exposicion de
Motivos, nim. 23).

II. LA TECNICA DE LA REGULACION EMPLEADA

El RESE establece, en consecuencia con lo dicho, un régimen de fusién
para constituir una SE al que pueden acogerse las SA de los diversos Estados
comunitarios que rednan los criterios de vinculacién expresados y, también,
en su caso, las SE ya existentes que han de recibir en cada Estado miembro
el mismo trato que una SA ya constituida con arreglo a la legislacién del
Estado miembro en el que tenga su domicilio social (art. 10).

II.1. EL DERECHO DE VETO A LA PARTICIPACION DE UNA SA

El sistema de utilizacién del Reglamento como la fuente comunita-
ria para la regulacién de la SE, ha supuesto la configuracién de un pecu-
liar régimen de fusién para crear una SE que es de aplicacién directa
e inmediata en todos los Estados miembros expresados (art. 70), si bien
éstos podrdn establecer en sus ordenamientos una norma de salvaguardia
que posibilite el que una autoridad, competente al respecto, puede oponer-
se a la participacién en dicho proceso de una sociedad sujeta a su orde-
namiento (art. 19), por razones de «interés publico», y siempre que dicha
decision sea judicialmente recurrible. La resistencia de los Estados a
la admisién sin trabas del principio de libertad de establecimiento para
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las sociedades encuentra en este lugar su ultimo refugio de resistencia nu-
mantina (16).

Este posible derecho de veto de los Estados miembros estd limitado en su
recepcion por las legislaciones nacionales que voluntariamente quieran contem-
plarlo a diversas exigencias que condicionan su aplicacién. En primer lugar
ha de estar expresamente recogido en el ordenamiento del Estado de que se
trate de forma reglada en lo que se refiere a la determinacién de cual sea la
autoridad competente para oponerse, cuyo régimen puede también, si se estima
oportuno, circunscribir cual sea el dmbito de actuacién de esas competencias
que en todo caso ha de respetar la exigencia de que las causas que posibiliten
su ejercicio han de tener su fundamento en razones de interés publico. Todo
ello con la exigencia afiadida de que tanto el incumplimiento del procedimien-
to denegatorio arbitrado, como la existencia de causa de denegacién insuficien-
temente justificada, permitan recurrir dicha oposicién por la via judicial. La
presencia de este derecho de veto requeriria, por lo tanto, de las correspondien-
tes disposiciones legales nacionales con las cautelas pertinentes, si bien su in-
troduccidn lo sea con cardcter opcional para los Estados.

A pesar de las garantias exigidas, no cabe duda de que la imprecision e
indeterminacién de los conceptos juridicos empleados (razones de interés
publico) deja abierta una cierta inseguridad juridica en torno al contenido y
significado de «interés puiblico» en su relacién con el concepto de «orden
publico» y con cuales sean los limites para evitar un excesivo constrefiimien-
to a la libertad de empresa, que la tutela judicial no elimina totalmente si bien
constituye un limite general frente a lo que seria la mera actitud discrecional
de la administracién pertinente. En todo caso, tanto la actuacién administativa
como la judicial requerirdn ponderarse con la ya importante jurispruden-
cia comunitaria existente al respecto en lo que se refiere a las causas admi-
sibles como soportes de un interés publico, y en torno a los principios sobre
los que han de aplicarse (neutralidad, necesidad, proporcionalidad, etc.) (17).
Y esto, al margen de que se eche de menos, a tal fin, la existencia en el RESE
de un procedimiento de comunicacién entre la autoridad y las sociedades
afectadas que permita el ejercicio por aquélla de una posible oposicion. Este
procedimiento podria tener su marco en el dmbito de competencias de las
autoridades vigilantes de los procesos de concentracién y de defensa de la
competencia, y en todo caso deberia de tener su adecuada articulacién con las
autoridades encargadas del control calificador del procedimiento de fusién.
Un tema diverso seria el de la posible incidencia de los sistemas de control

(16) Al igual que se manifiesta en relacién con el traslado de domicilio de una SE
ya constituida que suponga un cambio de la legislacion aplicable (art. 8.14).

(17) Vid. VELAsco SAN PEDRO/SANCHEZ FELIPE, «La libertad de establecimiento de las
sociedades de la UE», en RdS, afio 2002-2, pag. 35 y sigs.
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de concentracién de empresas (nacional y comunitarios) en la permisibilidad
y autorizacién de concentraciones mediante fusiones con resultado de SE.

En segundo lugar, existe una limitacién temporal al ejercicio de la opo-
sicién por parte del Estado pertinente en cuanto que aquélla s6lo puede ser
llevada a cabo antes de que se haya expedido el oportuno certificado que
acredita «de manera concluyente el cumplimiento de los actos y tramites
previos a la fusién» por parte de la sociedad afectada (art. 25.2). Se trata en
definitiva de considerar que la calificacién positiva que el citado documento
acredita deje abierta definitivamente la posibilidad de continuar el procedi-
miento de fusién, posibilitando que en base a él se efectie un mero control
formal de calificacién y que se evite el que la autoridad encargada de
la calificacién final de la fusién y constituciéon de la SE pueda tener ya la
minima duda con respecto a la legalidad de lo actuado por cada una de
las sociedades que lo aportan y a la posibilidad de su participacién (art. 26).
La oposicién del Estado a la participacién en la fusién de una sociedad sujeta
a su ordenamiento significa en definitiva un impedimento para la obtencién
del oportuno certificado que justifica la necesidad de arbitrar las, ya mencio-
nadas, correspondientes medidas de comunicacién con la autoridad corres-
pondiente y las que posibiliten su reflejo en el correspondiente sistema cali-
ficador y en, su caso, de publicidad registral.

En tercer lugar, es conveniente despejar la duda que podria surgir con
respecto al alcance de la comprensién sobre cudles son las sociedades afec-
tadas por esa posible oposicién y que el RESE delimita con respecto al hecho
de que estén sujetas al ordenamiento juridico del Estado miembro de que se
trate (art. 19). En este sentido creemos que el alcance de la posible oposicién
a las sociedades «sujetas al ordenamiento juridico del Estado miembro de
que se trate...» ha de interpretarse con un criterio no restrictivo, entendien-
do que este posible veto no sdlo afecta a las SA nacionales que retnan los
requisitos para poder ser parte en el procedimiento de constitucién de una SE
mediante fusién (art. 2.1), sino que, en congruencia con el principio de iden-
tidad de trato, deben de considerarse incluidas en ella a las SE existentes que,
sujetas a aquél, quisieran participar en una fusién para crear una SE.

La existencia de esta prohibicidn tiene su razén de ser muy probablemente
en el hecho de evitar que sociedades andénimas nacionales o SE puedan
mediante su participacion en la creacién de una SE dejar de estar vinculadas
al especifico régimen fiscal al que estaban sometidas, o a que los Estados
puedan perder el control que sobre su objeto tenfan, o a la grave incidencia
que en su economia pudiera tener la operacién. La extension de este veto a
las SE, no s6lo se sustenta en que el propio RESE exige que se las someta
al mismo tratamiento que a las sociedades constituidas de acuerdo a la legis-
lacién del Estado miembro en el que tiene su domicilio (art. 10), sin que
ademds una posible prohibicién se manifiesta, con cardcter similar, también
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en el RESE con respecto a la SE para el supuesto, bastante parecido en sus
fines, de cambo de domicilio (art. 8.14) (18).

1I.2.  EL MODELO DE REGULACION Y LA IMPRECISION EN LA FIJACION
DEL CRITERIO DE CONEXION PARA DETERMINAR LA «LEX SOCIETATIS»
APLICABLE A LAS SOCIEDADES INTERVINIENTES

La técnica de regulacién de la fusién empleada por el RESE como mo-
dalidad para constituir una SE (arts. 17 a 31) no ha elaborado un régimen
sustantivo completo de la figura que sea aplicable por igual y simultdneamen-
te a todas las sociedades participantes, sino que, por el contrario, el legislador
ha huido del establecimiento de un régimen con pretension de totalidad y de
homogeneidad en su aplicacién para todas las sociedades que se fusionan
frente a lo que si fue la tendencia seguida en anteriores proyectos (19). Las

(18) La PCSM ha contemplado (art. 647) la posibilidad permitida por el RESE (art.
19) de que este derecho de veto sea recogido por las legislaciones de los Estados miem-
bros. El régimen propuesto por la PCSM de dicho derecho de oposicion requiere hacer,
no obstante, algunas pequefias observaciones, en cuanto que su contenido no se ajusta
estrictamente al que el RESE ofrece. Lo que podria suponer que en algtin aspecto existe
un alejamiento del texto comunitario que ofrece dudas en cuanto a la coherencia de ambos
textos y del respeto a los presupuestos fijados por el RESE para que el derecho de veto
pueda ser recogido.

Se establece que el Gobierno, a propuesta del Ministerio de Justicia, es la autoridad
competente del Estado para ejercer el derecho de veto por razones de interés ptblico. Este
veto se contempla circunscrito al supuesto de la participaciéon de una sociedad espa-
fiola cuando se produzca la constitucion de una SE en otro Estado miembro, centrando,
ademds, el problema mas en torno al lugar de constitucién que con respecto a la fija-
cién del domicilio, que es el elemento a tener en cuenta para determinar la legislacion
nacional aplicable en el marco del sistema de fuentes aplicable a una SE ya constituida
(art. 9 RESE).

La posibilidad de oponerse, que es, en su caso, recurrible ante la autoridad judicial
competente, tiene un limite temporal que la PCSM sitia en la necesidad de que el veto
se efectiie «antes de la expedicion del certificado a que se refiere el articulo 8 del RESE».
Pero resulta que este limite temporal no coincide exactamente con el que, a los mismos
efectos, establece el RESE. Este posibilita que un Estado miembro se oponga a que una
sociedad sujeta a su ordenamiento participe en la fusién para constituir una SE siempre
que tuviera lugar antes de que se emita el certificado que acredite que dicha sociedad ha
cumplido los actos y tramites previos a la fusion (art. 19 en relacién con el 25.2 RESE).
Sin embargo, la PCSM establece dicha posibilidad antes de que se expida el certificado
que acredite de manera concluyente el cumplimiento de los actos y tramites que han de
realizarse antes del traslado de domicilio, que es lo que dice el articulo 8 del RESE al que
se remite (art. 647). La participacion de una sociedad en una fusién no es identificable con
su cambio de domicilio, aunque lo puedan ser sus consecuencias, y son, por ello, distintos
los requisitos exigibles para emitir un certificado acreditativo del cumplimiento por la
sociedad de los tramites necesarios, segin se esté ante una u otra figura.

(19) Aunque aqui se predique sélo en relacién con la fusion, el modelo de minima
existencia de un régimen sustantivo es extensible a todo el régimen de la SE en conso-
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sociedades participantes actdan en paralelo, pero de forma independiente
en la adopcién de sus respectivos acuerdos hasta el final del procedimien-
to, y cada una de ellas se rige, salvo en lo regulado en el texto comunitario,
por su propia legislaciéon. El RESE contiene sélo algunos preceptos de con-
tenido estrictamente sustantivo y cimienta su estructura sobre la base de un
«modelo de remisién» que ordena con cardcter general la aplicacion del de-
recho nacional a un supuesto cuyo tipo y régimen es de exclusiva creacidon
comunitaria, pero sin que esa técnica se trate de una norma de colisién en
sentido estricto (20). En el desarrollo de esta idea radica el que cada una de
las sociedades participantes se someta a las disposiciones que sean aplicables
a las fusiones de sociedades anénimas del ordenamiento juridico del Estado
miembro del que depende en lo que se refiere a todas las materias no regu-
ladas por el RESE, o que lo han sido parcialmente (art. 18). Lo que requiere
ademds la precision, ya indicada reiteradamente, de que si en la fusién inter-
viene una SE ya existente, ésta quedaria igualmente sometida al ordenamiento
sobre fusiones del que depende (art. 10), si bien lo tenga que hacer en el
respeto al régimen de fuentes que el RESE establece para ella en lo que es
su estructura y funcionamiento (art. 9) (21).

nancia con la incidencia que los principios de subsidiaridad y de armonizacién competi-
tiva han ido alcanzando en la politica legislativa comunitaria de sociedades desde los afios
1980. Vid., al respecto, ESTEBAN VELAscO, «El compromiso», ob. cit., pags. 142 y sigs. Y
en la misma obra, las pags. 145 y sigs., sobre la evolucion de los principios rectores y de
los sucesivos proyectos sobre la SE. BucHHEIM resalta la sucesiva «nacionalizacién» de los
diversos proyectos de Estatuto de SE, resaltando la quiebra del criterio de Lutter cuando
indicaba en los afios setenta la necesidad de un régimen completo y cerrado que evitara
la aplicacion subsidiaria de los ordenamientos nacionales. Europaische Aktiengesellschaft
und grenzuberschreitende Konzernverschmelzung, pdgs. 172 y sigs. Wiesbaden, 2001.
Sobre la importancia de un régimen unitario y cerrado para la SE que desplazara a los
ordenamientos nacionales, vid. tambié€n ROUTIER, Les sociétes commerciales. Prolégome-
nes por un noveau droit des rapprochements, pags. 284 y sigs., Paris, 1994. Analizando
el proceso de desregulacion en relacion con los diferentes proyectos de Reglamentos, vid.
VELASCO SaN PEDRo, 0b. cit., pags. 486 y sigs.

(20) TeicHMmAN, C., «Die Einfiirung der Europédischen Aktiengesellschaft. Grundlagen
der Ergidnzung des europidischen Statuts durch den deutschen Gesetgeber», en NZG, 3/
2002, pags. 396 y sigs.; GARCIMARTIN habla de «una combinacién de normas materiales
uniformes y de normas de conflicto». «El reglamento de la sociedad europea: una primera
parte», en Gaceta Juridica de la Union Europea 'y de la Competencia, enero/febrero 2002,
nim. 217, pag. 23.

(21) Este es, l6gicamente, el sistema recogido por la PCSM (art. 643) poniendo de
relieve que «a las sociedades anénimas europeas con domicilio en Espaifia les serdn apli-
cables, por supuesto, el Reglamento (CE) nimero 2157/2001, que es su norma badsica,
pero ademas los preceptos incluidos en el resto del Cédigo que sean compatibles con el
Reglamento comunitario y las propias normas especiales de este Libro VIII» (Exposicién
de Motivos, VII). No existe, sin embargo, ninguna referencia especifica al régimen de
fuentes aplicable a la constitucién por fusiéon de una SE que obedece a una légica dife-
rente en cuanto que convergen diversas legislaciones nacionales junto a la norma comu-
nitaria, tal y como habrd de verse.
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La técnica de remisidn de cardcter general se presenta también, otra vez,
en sede de «control de legalidad» del proceso de fusién sobre las sociedades
intervinientes, a fin, probablemente de precisar las diferentes normas aplica-
bles en razén del doble dmbito calificador del proceso de fusion. Este cae, de
un lado y en congruencia con la actividad independiente de cada sociedad
interviniente en lo que es la adopcién de su acuerdo de fusidn, sobre la
actuacion de cada una de las sociedades participantes a las que se aplica
«la legislacién sobre fusiones de andnimas aplicable en el Estado miembro de
su domicilio» (art. 25.1), y, de otro, sobre la concreta realizacién de la fusion
y la simultdnea constitucién de la SE como resultado final en funcién de que
ésta se ajuste a la legislacién del domicilio social del Estado miembro en el
que fija su domicilio social (art. 26.4 en relacién con el art. 15).

Este modelo de regulacién de la fusion presenta la peculiaridad de que,
junto a las citadas remisiones de cardcter general, existen ademds concretas
remisiones a los ordenamientos nacionales de los Estados miembros donde
estdn registradas cada una de las sociedades que se fusionan (art. 24), que son
hechas para aspectos especificos del proceso de fusién y que persiguen, pro-
bablemente, resaltar la importancia que tiene el cumplimiento de las normas
en esa materia por ser de maxima sensibilidad (por ejemplo, al tratarse de
defensa de acreedores). No existe asi una Unica terminologia, sino que ésta
se presenta como diversa a la hora de determinar cudl ha de ser el criterio que
sirva para precisar el ordenamiento aplicable a las diferentes sociedades a lo
largo del proceso.

La lectura de los dispersos preceptos de remisién ofrecen una aparente di-
ferencia con respecto a la determinacién de cual sea el criterio de conexién
(modelo de incorporacién o de sede real) con el ordenamiento aplicable a las
sociedades participantes en la creacién por fusiéon de una SE. El precepto que
determina la regla general de aplicacién de fuentes al respecto, se refiere a «las
disposiciones del ordenamiento juridico del Estado miembro de que dependa»
(art. 18), para indicar cudl es, en definitiva, el ordenamiento aplicable a cada
sociedad participante en el procedimiento en todo lo no contemplado, pero sin
indicar cudl es el criterio de conexién que sirva para dilucidar cudl es el con-
creto ordenamiento del que depende. No aparece asi expresamente determina-
do cual sea el criterio de conexién que sirva para precisar cudl es el Estado
miembro del que depende en las sociedades anénimas participantes en la fu-
sién, y que fijaria, por lo tanto, la lex societatis aplicable para las materias no
reguladas, o sélo parcialmente reguladas en el RESE (art. 18). El tema tiene
trascendencia en aquellos supuestos en los que las SA que participan en una
fusién estdn constituidas y tienen su domicilio social estatutario en un Estado
de la UE diferente de aquél en el que tienen su sede real.

El RESE elude pronunciarse sobre el criterio de conexién en virtud de que
realmente es a los ordenamientos nacionales a quien corresponde determinar-
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le (sede real, incorporacion, mixto) a efectos de precisar si sus ordenamientos
son, o no, aplicables. Y esta postura estd en consonancia con la indetermina-
cién que el RESE presenta también cuando al indicar qué sociedades anoni-
mas pueden participar en la fusién, sefiala s6lo, como requisito necesario, que
«estén constituidas con arreglo al ordenamiento juridico de un Estado miem-
bro y que tengan su domicilio social y su administracién central en la Comu-
nidad, siempre que al menos dos de ellas estén sujetas al ordenamiento juri-
dico de Estados miembros diferentes» (art. 2.1), aunque con la salvedad de
la excepcion de que éstos pueden contemplar la eliminacion del requisito
exigido con respecto a la exigencia de que su administracién central esté en
la Comunidad si se dan determinadas circunstancias (art. 2.5). Tampoco aqui
aparece predeterminado el criterio de conexidn, sino que simplemente se deja
abierta la posibilidad de que sea factible el que estén presentes, en el proce-
dimiento de fusion, sociedades andnimas constituidas en un Estado miembro
pero con independencia de que su sede real esté en el lugar del domicilio
estatutario o no.

La cuestién de fijacién del criterio de conexién determinante de cual sea
el ordenamiento aplicable es ajena al contenido del RESE, quedando por lo
tanto abierta la posibilidad de que pueda presentarse, como cuestién previa
al inicio de un procedimiento de fusion para constituir una SE, un conflicto
de leyes en torno a dirimir cual sea la legislacion a la que de forma subsidia-
ria estd sometida alguna de las SA participantes si existe discrepancia entre
su lugar de constitucién y su sede real.

La indeterminacién sefialada no es contradictoria con la presencia del «do-
micilio» como elemento determinante de la legislacion aplicable a cada socie-
dad anénima participante en la fusion a efectos del ejercicio del control de le-
galidad (art. 25.1), si aquél se entiende como sede estatutaria. Y ello porque la
solucion al posible conflicto exigird siempre que el vinculo de
la SA con el ordenamiento aplicble lo sea en base a su domicilio estatuta-
rio. Si el ordenamiento del Estado donde la SA estd inicialmente constitui-
da sigue el criterio de sede real, y la SA traslada su domicilio a un Estado que
sigue el criterio de incorporacidn, ninguno ofrecerd inconveniente en que el
ordenamiento aplicable siga siendo el de su sede estatutaria inicial y que es
donde se constituy6 (es cierto, no obstante, que podrian plantearse teéricamen-
te problemas en el Estado donde se constituy6 sobre nulidad del acuerdo de
traslado, si lo hubo, o de posible causa disolutoria o pérdida de nacionalidad);
si la SA traslad6 su domicilio a un Estado donde rige el criterio de sede real, el
problema se solucionaria porque éste exigiria su nueva inscripcién para consi-
derarla una sociedad legalmente constituida, haciendo coincidir de nuevo la
nueva sede real con la nueva sede estatutaria (es cierto que podrian plantearse
hasta entonces problemas de «irregularidad» y de necesidad de una constitu-
cién ex novo), o bien porque de no ser asi, el Estado de origen aplicaria su
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ordenamiento en base al criterio de sede estatutaria que constaba en su escritu-
ra de constitucién inscrita en el respectivo registro, si es que existiera un con-
venio de mantenimiento de la personalidad. Si el ordenamiento del Estado
donde estaba inscrita la SA se informa por el criterio de incorporacién y ella
traslada su sede real a otro Estado en el que se sigue también este criterio, no
se plantea ningtin problema en que el ordenamiento aplicable sea el del Estado
donde estd inscrita en base a su inicial domicilio estatutario; pero si la SA se
traslada a un Estado que se rige por el criterio de sede real, el conflicto se so-
lucionara o bien porque el Estado de origen le aplica su ordenamiento en base
al domicilio social estatutario, o bien porque el Estado donde tiene su sede real
le exige para constituirse con personalidad juridica la escrituracion e inscrip-
cion registral y en consecuencia le aplica su ordenamiento en base al nuevo
domicilio social que ha de coincidir con el real que antes no lo era (la falta de
convenio entre ambos Estados puede dar lugar a problemas de atribucién
de doble personalidad, o, por el contrario, de sociedad apétrida debido al des-
entendimiento de ambos Estados).

Y, como se puede deducir de lo dicho, el ordenamiento final aplicable a
una SA ya constituida es siempre el propio del lugar donde se registra, inicial
o posteriormente, a efectos de su nacimiento con plena personalidad juridica,
que es ademds el criterio que el RESE sefiala para la aplicacién de las normas
correspondientes a las diversas sociedades participantes en materia de amparo
de terceros acreedores al expresar al respecto que el ordenamiento aplicable
serd el del Estado miembro «donde esté registrada cada una de las sociedades
que se fusionan» (art. 24).

En definitiva, se puede decir que es acertada la solucién adoptada por el
RESE en cuanto que no le corresponde a €l fijar ningtin criterio de conexién
que desplace a los ordenamientos nacionales para determinar cudl es el Es-
tado del que las correspondientes sociedades dependen y cuyo ordenamiento
les es aplicable. Lo que puede plantear una cuestion previa para su determi-
nacién, pero que en todo caso parece que la solucion, cualquiera que sea,
lleva a que sea aplicable el ordenamiento del domicilio estatutario, que es el
del lugar donde la SA estd inscrita. No existe en consecuencia discrepancia
entre los criterios utilizados por el RESE, si bien la construccién sistemati-
ca requiera de un esfuerzo de interpretacién que podia haberse obviado con
una mejor redaccién (22). Las diferentes posiciones del legislador nacional
sobre la eleccion del sistema de «constituciéon» o de «sede real» llevan en el
ambito de la SE al mismo derecho aplicable (23).

(22) Sobre el traslado de domicilio social al extranjero, vid. GONZALEZ DEL VALLE
Garcia, «El traslado del domicilio social al y desde el extranjero», en Las operaciones
societarias, ob. cit., pags. 339 y sigs.; GARCIMARTIN ALFEREZ, «El traslado del domicilio al
extranjero. Una vision facilitadora», en RdS, nim. 16, pags. 107 y sigs.

(23) TEICHMAN, 0b. cit., pag. 398.
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La realizacién de la fusién y la simultdnea constitucién de la SE se so-
mete, finalmente, al control de legalidad de la autoridad pertinente segtin el
Estado miembro donde fija su futuro domicilio social, y a cuya legislacién ha
de ajustarse su constitucion (arts. 26.4, 15) en congruencia con el régimen de
sede real que el RESE establece para la SE (arts. 7, 9 y 10).

1I.3. LA VALORACION DEL MODELO Y LAS DIFICULTADES DE SU APLICACION

La idea que subyace bajo la técnica indicada de una remisién general
hecha por el RESE a los ordenamientos del Estado del que dependan las
sociedades que se fusionan, en lo no regulado, o solo parcialmente contem-
plado por €I (art. 18), parte de la hipétesis de la existencia de una uniformidad
en lo esencial en las diversas legislaciones comunitarias como consecuencia
de su adaptacién a la III Directiva sobre fusiones (24). Es este soporte de
identidad suficiente en la base del régimen sobre fusiones el que permi-
te hacer una remision a las diversas legislaciones en funcién del alto grado
de homogeneidad adoptado por todas ellas. Expresamente el propio RESE
lo indica cuando al realizar la remision a la aplicacion subsidiaria a cada SA
participante de su legislacién en lo referente al régimen de fusiones indica
que ha de serlo «en conformidad con la Directiva 78/855/CEE» que, como es
conocido, es precisamente la Directiva sobre fusiones de sociedades anéni-
mas. Se establece asi por el RESE tan sélo un limitado nicleo esencial de
derecho sustantivo vinculante para todas las sociedades que participan, que
convive con aspectos que no son de cardcter vinculante para los Estados
miembros o que, incluso presentan diferentes posibilidades en su concrecion.
Es esta la idea expresada en los propios considerandos del RESE concretada
en una referencia de cardcter general hecha a todos los trabajos de aproxima-
cidén societaria efectuados en el marco comunitario, si bien parece que lo haga
s6lo en relacion con el régimen aplicable a una SE ya constituida (conside-
rando 9). Se trata de una solucién de compromiso que ha buscado el poder
superar con una minima renuncia a los ordenamientos nacionales, las dificul-
tades que se derivan de la aplicacion de las técnicas tradicionales de la fusién
internacional como medio para conseguir los fines propuestos de creacion,
organizacién y concentracién empresarial a escala comunitaria (Exposicién

(24) La bibliografia general sobre la III Directiva 78/855CEE es abundantisima y
carece de sentido aqui una referencia especifica de toda ella, por lo que se hace una
remision a libros espafoles de referencia que la contemplan. Ver en este sentido, SEQUEIRA
MARTIN, «La fusién y la escision de las sociedades en la CEE (Tercera y Sexta Directi-
vas)», en Cuadernos de Derecho y Comercio, nim. 5, junio de 1989; GOmMEZ PorrUA, La
fusion de Sociedades Anonimas en el Derecho espariiol de Sociedades y Comunitario,
Madrid, 1991, pags. 81 y sigs.
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de Motivos, nims. 3 y 4). Incluso tampoco puede decirse que su limitado
régimen sustantivo contemple graves divergencias con respecto a los modelos
que ofrecen los diversos ordenamientos nacionales comunitarios (25).

Es lo cierto que esta carencia de un régimen sustantivo suficiente, a di-
ferencia del contenido de otros proyectos de Reglamento de la SE, ha permi-
tido agilizar el proceso de elaboracién de una norma que el intento de elabo-
rar una técnica de regulacién completa habria sin duda desacelerado como
consecuencia del celo normativo de los diversos Estados por querer hacer
primar en la regulacion del proceso de fusion sus peculiares soluciones pecu-
liaridades legislativas en funcién de las diferentes opciones que los orde-
namientos comunitarios mantienen ain en el marco de adaptaciéon que la
IIT Directiva permite. La solucién dada por el RESE no ha posibilitado el
prescindir absolutamente de lo que es la aplicacién concurrente y acumulativa
de cada uno de los ordenamientos que afectan a las correspondientes socie-
dades participantes, aunque si el evitar tener que recurrir continuamente, pero
no de forma absoluta, tal y como se verd, a la técnica de la aplicacién acu-
mulativa de todos los ordenamientos implicados a cada una de ellas.

El RESE ofrece un instituto juridico con la pretensién de superar las
dificultades propias de una concentracion transfronteriza y de cambio de
domicilio social (26), si bien sea s6lo bajo la modalidad de creacién de un
nuevo tipo societario (la SE) con una nacionalidad comunitaria/nacional, que
domiciliado en un estado de la UE puede trasladar su domicilio a otro sin
necesidad de disolverse y sin tener que adoptar una nueva personalidad juri-
dica (considerando veinticuatro; el régimen de traslado de domicilio de la SE
es regulado por el RESE en el art. 8), ni basarse en la necesidad de un
convenio internacional previo que lo posibilite. En este aspecto es indudable
que la trascendencia del RESE, en orden a superar las dificultades existentes
en la aplicacion a las sociedades del principio de libertad de establecimiento,
se refleja también en la figura de la fusiéon como modalidad admitida para la
creacion de una SE (27).

No obstante la importancia de lo dicho, los inconvenientes que se plan-
tean son lo suficientemente serios como para dudar que la norma resultante
y el indicado modelo de regulacién elegido para la fusién sirvan lo mas
adecuadamente a la creaciéon de sociedades de dimensién europea bajo el
nuevo tipo de sociedad anénima europea (SE), de forma que pueda desplazar
a la técnica tradicional de fusiones internacionales (mdxime si el proyecto

(25) Vid. BucHHEM, o0b. cit., pag. 137.

(26) Con respecto a las ventajas de la SE en relacion con las dificultades de una
fusién transfronteriza, vid. SAGASTI AURREKOETXEA, «La constitucién de la “Societas Eu-
ropeae SE”», en RdS, nim. 19, afio 2002-2, pdg. 134 y sigs.

(27) VELAsco SAN PEDRO/SANCHEZ FELIPE, ob. cit., pags. 34 y 35.
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sobre la X Directiva, sobre fusiones transfronterizas, llega a hacerse realidad).
Lo probable es que ambas modalidades coexistan, primando una sobre otra en
razén de la mayor, o menor, afinidad que sobre la figura tengan las legisla-
ciones involucradas, y de la relevancia que la denominacion «SE» adquiera
como elemento de referencia en el mercado.

La ausencia de un régimen sustantivo completo por el que se regule uni-
formemente la actuacién de todas la SA que se fusionan, ofrece inicialmente
un problema de inseguridad operativa que se deriva de la falta de un cono-
cimiento suficiente por parte de las posibles sociedades participantes con
respecto a los diversos ordenamientos que pueden intervenir en el proceso
aplicandose a cada una de las respectivas sociedades, y de incertidumbre
sobre cudles puedan ser sus reales consecuencias econdmicas. La inseguridad
de una remisién general de caricter subsidiario a los ordenamientos de las
sociedades que participan en el procedimiento para las materias no reguladas,
o no reguladas suficientemente en lo que se refiere a la parte del procedimien-
to que les corresponde (arts. 18 y 25), se incrementa ademds en tanto que no
existe expresamente en el RESE un sistema cerrado de derecho positivo de
referencia que indique con precisiéon cudl es el modelo completo de una
fusién de forma que nos sirva para tener claro cudl es la parte del procedi-
miento en donde no existe regulacion suficiente. La referencia a la insuficien-
cia de régimen carece de un referente que dé sentido a la afirmacién. Asi, con
frecuencia, no sabremos si determinados aspectos que el legislador comuni-
tario no ha contemplado, son realmente lagunas, se trata de una exigencia de
minimos, o son silencios expresos queridos por él que no requieren ser supli-
dos (28) (por ejemplo, el cédlculo de canje sobre el valor real). E1 RESE no
ofrece un modelo expreso, lo que muchas veces planteard dudas sobre la
interpretacion de las ausencias de régimen que en €l existan. Aunque no de
forma absoluta, pero si como un criterio indicativo general de interpretacion,
podria sostenerse que constituyen una laguna aquellos aspectos del proceso
de fusioén que, a pesar del silencio que el RESE ofrece al respecto, son con-
templados en las demds legislaciones nacionales en consonancia con el mo-
delo y el régimen que ofrece la III Directiva sobre fusién de sociedades
andnimas. Si bien siempre seria conveniente una interpretacion sistematica
con el conjunto normativo del RESE que permitiera, en lo posible, su enten-
dimiento como un sistema cerrado y completo que desplaza la aplicacién de
las legislaciones nacionales, y que tuviera en cuenta, desde esta Optica restric-
tiva, que las remisiones se hacen a legislaciones nacionales sobre fusiéon de

(28) GARCIMARTIN seflala con acierto, y dando a su afirmacion un cardcter general, la
importancia de los principios generales del Reglamento (a los que anteriores versiones
hicieron referencia) como mecanismo integrador de lagunas, y esencial para saber cuando
se estd ante una de éstas o ante un silencio elocuente. «El Reglamento», ob. cit., pag. 14.
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sociedades anénimas, estdn pensadas para su aplicacién con un alcance geo-
grafico y econdémico diferente (29). El respeto que tiene a las legislaciones
nacionales no puede hacer olvidar que éstas estdn pensadas para fusio-
nes nacionales que se realizan en el marco de espacios e intereses diferentes
a los que en el RESE se tienen en consideracién. Ciertamente es evidente
que, en sus lineas modélicas, el sistema del que el RESE parte es el que la
IIT Directiva 78/855/CEE ofrece, pero sin que esta afirmacidn sirva para
solventar de forma rotunda los problemas anteriormente indicados, aunque
la presencia del modelo de la citada Directiva es tan patente que incluso
cuando el RESE se remite en lo no regulado a las legislaciones nacionales,
lo hace bajo la necesidad de que lo sean en aquello que esté «en conformidad
con la IIT Directiva 78/855/CEE» (art. 18). Es procedente asi, partir de un
criterio inicial de interpretacion que contemple el sistema de las normas del
RESE entre si y en relacion con las diversas normas secundarias comunitarias
en materia de sociedades, y especialmente la III Directiva sobre fusiones de
sociedades andnimas, en razén del cardcter auténomo del propio derecho
societario europeo (30).

La insatisfacciéon por el método utilizado por el RESE para regular la
fusién se agudiza por el hecho de que el modelo de remisién se estructura en
relacién con aquellas fases del proceso que corresponden a cada sociedad en su
actuacion aislada, pero sin tener en cuenta que el ejercicio de su actividad ha de
estar necesariamente coordinada con todas las demas sociedades en muchos
momentos del proceso (bdsicamente, aunque no sélo, en la elaboracién del
contenido del proyecto de fusién), ya que las soluciones aportadas por cada
legislacién nacional sélo afectan a la sociedad vinculada a ella pero no a las
otras. En estos casos caben dudas sobre si se requerird la aplicacién acumula-
tiva de todas las legislaciones, lo que muchas veces no seria factible por no
poder aplicarse simultdneamente al ser antagdénicas y conducir a la aplicacion
de la solucién mads restrictiva (ejemplo, las técnicas de cdlculo de canje si se
estima que el valor real es determinante para el mismo en alguna legislacion,
tal y como, de forma discutida, puede suceder con la nuestra). Al margen del
hecho sefialado de que en el proceso de una fusién no siempre se estd ante meras
actuaciones societarias tomadas individualmente en paralelo por cada una de
ellas, sino que en alguna de sus fases la actuacion ha de ser necesariamente
conjunta, sin que se pueda olvidar que, muchas veces, para que una sociedad
pueda cumplir con lo exigido por su propio ordenamiento, otras sociedades,
sujetas a ordenamientos diferentes, tienen que colaborar con aquéllas para que

(29) GARCIMARTIN resalta acertadamente la necesidad de «atender al cardcter trans-
fronterizo de la fusién» al aplicar las normas nacionales. «El reglamento de la...», ob. cit.,
pag. 24.

(30) TEICHMAN, 0b. cit., pag. 403 y sigs.
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les sea posible el cumplimiento de las exigencias que les impone su ordena-
miento (por ejemplo, la entrega de documentacién a efectos de informacién) y
que a lo mejor €stas ni siquiera se presentan como tales en los ordenamientos
de las sociedades que han de prestar su colaboracion.

Las inseguridades sefialadas tienen su razén de ser en la ya citada técnica
de remision general, salvo en lo minimamente regulado, a los diversos orde-
namientos a los que estdn sujetos las sociedades participantes, con la peculia-
ridad afiadida de que ademds el régimen material con el que se aborda la
fusion en el RESE es a veces de cardcter optativo para los Estados miembros,
y que, por lo tanto, pueden recogerlo o no en sus ordenamientos (asi sucede
por ejemplo, con la introduccion del derecho de veto —art. 19—; con la
proteccion de los accionistas minoritarios —art. 24.2—, etc.) y, de hacerlo,
regularlo de forma diversa. El modelo de regulacién tiene una cierta similitud
con la propuesta de Décima Directiva sobre fusiones transfronterizas presen-
tada por la Comisioén al Consejo el 14/1/85 (al margen de que los supuestos
contemplados sean absolutamente diferentes) para que los Estados miembros
organizaran un régimen de fusién transfronteriza para las sociedades que
dependen de su legislacion, y sentaba las bases para una relativa homogenei-
dad del régimen de fusién internacional que debian establecer los diversos
ordenamientos comunitarios. El resultado perseguido era el de que todas las
sociedades implicadas en una fusion transfronteriza comunitaria se sometie-
ran a un régimen muy similar al contemplarla sus ordenamientos de una
forma bastante homogénea y con el respeto madximo hacia sus respectivos
sistemas juridicos reguladores de las fusiones internas. Lo que técnicamente
puede ser un modelo adecuado para ordenar un régimen de fusiones trans-
fronterizas, puede no ser, sin embargo, lo mds idéneo para regular la cons-
titucién por fusién de una sociedad anénima europea que no es proceder a
una fusién internacional en su sentido estricto. El RESE, como fuente regu-
ladora de la SE, tiene asi en el ambito de la fusion, como en otros muchos,
cuerpo de Reglamento y alma de Directiva, con lo que ello supone de des-
armonia en su funcién normativa.

La ausencia de un expreso modelo de fusioén para creacién de una SE y
la pluralidad de ordenamientos nacionales intervinientes, ante la inexistencia
de un régimen sustantivo tnico y completo en el RESE, que es muchas veces
opcional con respecto a la introduccién de determinados aspectos en las le-
gislaciones de los Estados miembros, son la causa de que se presenten los
problemas, antes descritos, de inseguridad por la complejidad que supone
para las sociedades que intervienen de tener que conocer los diversos regime-
nes aplicables, de incertidumbre con respecto a qué aspectos de los ordena-
mientos nacionales quedan desplazados por el timido modelo que en el RESE
se ofrece, y de dificultades de coordinacién en la aplicaciéon simultdnea de
ordenamientos diferentes y que estdn pensados para ser aplicados a fusiones
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con fines y alcances diferentes. El resultado, en todo caso, llevard a que en
base al RESE existan fusiones en la creacién de una SE que no sélo serdn
diversas en razén del procedimiento seguido (absorcién o constitucién) y de
los ordenamientos aplicados, al margen de que asimismo lo serdn en relacion
con el modelo de la SE que surja como resultado del mismo y el ordenamien-
to nacional que le sea aplicable en el marco del sistema de fuentes que en
aquél se establece (art. 9) (31). No existird, estrictamente hablando, una sola
SE como resultado de la fusién, sino tantas como Estados miembros hay.
A todo lo dicho se anade la confusién que supone el tener en cada Estado
miembro sistemas normativos diferentes, pero no claramente diferenciados,
seglin se esté ante una fusién interna, una fusién transfronteriza (comunitaria
0 no), o una fusién con finalidad de constitucién de una SE que no es un
auténtico tipo societario europeo (32) con propio régimen sustantivo comple-
to y absolutamente diferenciado de los diferentes Estados miembros. Esta
dispersiéon normativa requerirfa un esfuerzo armonizador por parte de cada
Estado miembro, a fin de evitar en lo posible la indicada disparidad de regi-
menes y la confusién que con ello se genera. Todo ello no es un buen punto
de partida para favorecer al maximo las concentraciones de capital sobre la
base de una sociedad de dmbito europeo, ni para augurar que la SE serd
siempre el vehiculo idéneo para las fusiones intracomunitarias. La presencia
de un tnico régimen sustantivo en torno a un tnico tipo de SE no ha sido el
resultado conseguido, y ésta es también la ténica que imprime la regulacién
que el RESE hace de la fusién como modalidad para constituir una SE.
No puede pasarse por alto el riesgo de que, con el modelo indicado, el
RESE produzca en los ordenamientos de los Estados miembros una presién
tendente a un debilitamiento de las exigencias en materia de sociedades a fin
de posibilitar la atraccién del domicilio de la SE que se constituya hacia
aquellos Estados que ofrezcan una mayor flexibilidad en el régimen de sus
sistemas societarios, en razén del cardcter complementario que éstos cumplen
ante la ausencia de un verdadero y completo régimen sustantivo de la SE,
cuyo Reglamento permite la aplicacién de ordenamientos que pueden ser
diferentes segun el Estado en el que se domicilie y a los que la SE, resultante
de la fusion, habrd de ajustarse en su constitucion (arts. 16 y 26.4 RESE). Se
ha llegado a plantear incluso la posibilidad de una traslacién a la UE del
efecto Delawere que se traduciria en un posible debilitamiento de los orde-
namientos nacionales a fin de atraer las sedes de las futuras SE (33), pero que

(31) Sobre la multiplicidad de regimenes bajo los que el tipo de SE puede encontrar-
se, vid. FERNANDEZ DE CORDOVA, ob. cit., pag. 2.

(32) GarcIMARTIN ALVAREZ, «El Reglamento...», ob. cit., pag. 13.

(33) Tal y como indican MAaysoN/FRENCH/RYAN, tanto las dudas de que el efecto
Delawere fuera realmente debido a una mayor tolerancia del régimen aplicable, junto al
hecho de la armonizacién de los sistemas fiscales en materia de fusion (Directiva de
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la ya existente homologacién fiscal, tanto en el d&mbito de las fusiones intra-
comunitarias (Directiva 90/434 de 23/7/90), como el alto grado de homoge-
neidad de las legislaciones nacionales, y la propia tensién entre economicidad
y principio de seguridad juridica, no lo hacen tan obvio.

A pesar de la existencia de una gran homogeneidad de la figura de la
fusién en los diversos ordenamientos de los Estados de la UE como conse-
cuencia de su adaptacion a la III Directiva (34), no parece, por lo dicho, que
el modelo elegido para su regulacién por el RESE sea el mds plausible, pero
es que a la vez que se ha desaprovechado la ocasién para uniformar un
régimen que aclarase las dudas interpretativas que existen en los diversos
ordenamientos comunitarios con respecto a determinados problemas de su
régimen, y que les solventara adecuandoles a un dmbito nuevo de aplicacién
como es el de la fusién para creaciéon de una SE. Tal y como antes se indicd,
la especifica finalidad y dmbito geografico de esta fusién aconseja que, con
la maxima prudencia, se proceda a una interpretacién del RESE que permita
entender que su texto estd cerrado y es completo en muchos de sus aspectos,
a fin de evitar en lo posible el que tenga que ser completado mediante la
aplicacion concurrente, y, a veces, acumulativa de los diversos ordenamientos
nacionales que estdn implicados. Y, a este fin, serfa conveniente también el
proceder a una tarea uniformadora que mediante la presencia de nuevos
Reglamentos de desarrollo en materia de procedimientos de creacién de SE,
o de Directivas de coordinacién, permitieran la aclaracién de dudas interpre-
tativas en el marco de la actividad legislativa que los diferentes Estados
miembros han de llevar a cabo en la necesaria tarea de adopcién de «las
disposiciones adecuadas para garantizar la aplicacién efectiva del presente
Reglamento» (art. 68.1). Se ha perdido en todo caso la posibilidad de que el
régimen de fusién contemplado en la SE se convirtiera en un modelo de
referencia que constituyera un ejemplo a seguir (35).

El método de regulacion elegido para el supuesto de creacién por fu-
sién de una SE, posibilita e incrementa, como se ha dicho, la existencia en
un mismo ordenamiento nacional de regimenes de fusién diferenciados
en razén de cual sea el supuesto de hecho contemplado. Existird una regula-

90/343/CEE, de 23 de julio de 1990) ponen en duda la verosimilidad de que se produzca
tal situacion. Company Law, pags. 22 y sigs., London, 1997/98.

(34) El efecto petrificador de las Directivas de sociedades y las dificultades que su
presencia suponen para un desarrollo auténomo de la legislacion societaria, asi como
la eliminacién del efecto de la competencia de leyes nacionales, no es tan radicalmente
sostenible en el tema de fusiones de sociedades anénimas. La III Directiva 78/855/CEE
se basa en un modelo de enorme flexibilidad en el respeto a los sistemas de las diver-
sas legislaciones nacionales, a fin de posibilitar una armonizacién minima entre ordena-
mientos que se presentaban con grandes diferencias, o que incluso ni siquiera contempla-
ban la figura.

(35) ROUTIER, ob. cit., pag. 286.
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cién de la fusion interna (con diferentes modelos de regulacién segin los
Estados —unificacién total para todos los tipos societarios; unificacién par-
cial con especialidades para diversos tipos; situacién diversificada en razon
de cual sea el tipo—), una regulacion, mayor o menor, de la fusién para
creaciéon de una SE y una fusién de cardcter transfronteriza, a las que no
siempre seria de aplicacién el mismo conjunto de normas. En este sentido
seria loable, a fin de simplificar al mdximo la pluralidad de modelos y reducir
el caudal de normas diferentes, un esfuerzo del legislador nacional que limi-
tase al maximo la pluralidad de ordenamientos reguladores de las fusiones, de
forma que las exigencias de adaptacion legislativa que el RESE reclama fue-
ran extendidas, en lo posible, al régimen de las fusiones internas y que sir-
viera también para despejar las dudas que han estado tradicionalmente pre-
sentes en ellos. No se olvide, en cualquier caso, que el legislador nacional
podria establecer soluciones diferentes para un mismo problema en funcién
de cual sea el supuesto de hecho de fusién que regule.

III. EL CONCEPTO DE FUSION PARA CONSTITUCION
DE UNA SE Y LA NATURALEZA DEL PROCEDIMIENTO

III.1. EL CONCEPTO DE FUSION Y SUS EFECTOS

El régimen de fusion que presenta el RESE para la constitucién de una SE
es unitario y aplicable tanto a la modalidad de fusién por absorcién como de
fusién por constitucion, y se articula, mediante una remisién a la III Directiva
78/855/CEE en torno a un concepto estricto de fusién (art. 17) del que per-
manecen ajenas las que podriamos llamar «fusiones impropias» y «operacio-
nes asimilables a la fusidn»; si bien se considera la posibilidad de que trans-
currido un periodo de tiempo se pondere la conveniencia de extender el &mbito
de aplicacion del concepto de fusion a otras figuras distintas de las que ahora
contempla (art. 69). Un tema diferente es el de la presencia de una flexibili-
zacion del procedimiento cuando se estd ante una reordenacién de grupos
societarios en lo que se presentan supuestos de fusién entre sociedades inte-
gra o parcialmente participadas, para los que el RESE contempla una cierta
atenuacion en las exigencias legales del procedimiento y en el alcance de los
efectos (art. 31.2 in fine), como habra ocasién de ir exponiendo a lo largo del
presente trabajo, junto a lo que son ausencias que se justifican por la propia
especificidad de las fusiones entre sociedades participadas. La simplificacién
del proceso de fusion se presenta, sin embargo, como una opcién a contem-
plar por los Estados miembros cuando el control mayoritario de una sociedad
por otra proviene mds de la presencia mayoritaria de los derechos de voto
detentados que del nimero de acciones (art. 31.2), en lo que parece ser la
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toma en consideraciéon de las acciones de voto plural en la presencia de la
relacion de dependencia societaria (36).

El concepto de la fusién se deduce en el RESE implicitamente del pre-
cepto por el que mediante una remisién a la III Directiva sobre fusiones
delimita las modalidades de fusion por las que se puede constituir una SE
(art. 17) (37), y expresamente del enunciado que se realiza en el propio RESE
de los efectos que se desencadenan como consecuencia de su realizacidn
(art. 29), aunque diferenciando entre la fusién por absorcién y la fusiéon por
constitucién (art. 29). Lo caracteristico del instituto de la fusién contemplada
viene a ser asi la causacién simultdnea e ipso iure desde el dia de la inscrip-
cién de la SE (art. 27.1) de los efectos de transmisién de patrimonio a titulo
universal de las sociedades que se fusionan y que desaparecen al dejar de
existir, asi como el paso directo de sus socios a la nueva sociedad que se crea
o a la absorbente, que a su vez se constituyen simultdneamente como SE con
plena personalidad juridica en virtud de su inscripcién registral (arts. 1, 12.1,
16.1, 27, 29). Nada diferente, en sus notas esenciales, a lo que es la estructura
de una fusién nacional sujeta a una legislaciéon nacional comunitaria, armo-
nizadas en base a la III Directiva, salvo en el resultado final de originar una
SE, si es que no lo era ya la sociedad absorbente, y en el hecho de que la
eficacia no se desencadena entre sociedades sometidas todas ellas a un mismo
ordenamiento nacional.

La fusién para constitucion de una SE seria, en consecuencia, aquella
operacion en virtud de la cual se efectia una transmisién en bloque del pa-
trimonio activo y pasivo de la sociedad o sociedades que se fusionan a una
nueva sociedad que ellas constituyen (fusién por constitucién) o a una ya
existente (fusién por absorcién), con extincién por disolucién sin liquidacién
de todas aquéllas, pasando normalmente sus accionistas a serlo de la sociedad
constituida o de la absorbente que, de forma simultdnea a la causacién de los
efectos, se constituye o se convierte en una SE. La peculiaridad de estos
efectos reside en su interdependencia, por lo que supone de exclusién de la
consideracion de fusion de aquellas figuras en las que no se den todos ellos
ipso iure y simultdneamente (art. 29.1).

La transmisién en bloque a titulo universal del activo y pasivo de las
sociedades que se extinguen a la sociedad SE absorbente o que se constituye
como tal, no significa la exclusién de la exigencia del cumplimiento, a veces,
de ciertas formalidades para poder oponer a terceros el cambio de determina-

(36) SacasTI entiende este supuesto mds alld del control por la presencia del voto
plural, y alude a la inclusién de aquellos supuestos en los que tal circunstancia de control
se derive de modo indirecto, ob. cit., pag. 139.

(37) Los articulos 3 y 4 de la III Directiva recogen de forma respectiva los efectos
tradicionales de la fusion en relacién con la modalidad de fusién por absorcion y de fusiéon
por constitucion.
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das titularidades patrimoniales ocasionadas por las aportaciones de las socie-
dades que se extinguen. En funcién de esta técnica de seguridad del trafico,
el RESE indica que «cuando la legislacién de un Estado miembro imponga
en la fusién de sociedades anénimas tramites especiales para que la transmi-
sién sea oponible a terceros, dichos tramites se aplicaran...» (art. 29.3), en lo
que no es sino una mala expresion del reconocimiento de la eficacia del
principio de «oponibilidad/inoponibilidad» de lo no inscrito que con cardcter
general puedan contemplar los diversos ordenamientos europeos en la circu-
lacion de sus bienes, derechos y obligaciones. El cumplimiento de dichos
tramites pueden ser «efectuados bien por las sociedades que se fusionen, bien
por la SE a partir del dia en que tenga lugar su inscripcién» (art. 29.3),
posibilitindose que la legitimacién de los sujetos habilitados a estos efectos
sea lo mds amplia posible por seguridad del trafico.

La sucesion a titulo universal plantea un problema en torno a la decisién
a tomar sobre si las relaciones juridicas existentes de las que es parte la SA
que se extingue, se someten a la ley personal a la que la nueva SE estd
vinculada, o bien a la aplicable a la concreta relacién (obligacional o real) de
que se trate en virtud de la solucién que se aplique en conformidad con los
ordenamientos de las sociedades que se extinguen (teniendo en cuenta que el
nuevo cardcter internacional que adquieren las relaciones juridicas existentes,
hard que muchos contratos se vean sometidos a la lex contractus que se
determine en conformidad con la aplicacién del Convenio de Roma, de 19 de
junio de 1980, sobre ley aplicable a las obligaciones contractuales). Una
mencién expresa se produce en el ambito de las relaciones laborales para las
que se da la subrogacién de la SE, en el momento que se constituye, como
parte en las situaciones que venian detentando las sociedades que ahora se
extinguen en materia de términos y condiciones de empleo derivados de la
legislacién y practicas nacionales, de los contratos de trabajo individuales o
de las relaciones laborales existentes (art. 29.4).

La transmision en bloque de los patrimonios va conexo al hecho de que
«los accionistas de las sociedades absorbidas o que se fusionen, se conviertan
en accionistas de la sociedad absorbente o de la nueva SE que se constituye.
Se configura asi un modelo europeo diverso del americano, en razén, funda-
mentalmente de lo que podriamos considerar la defensa a ultranza del man-
tenimiento del accionista en su posiciéon de tal frente a un posible interés
general de la sociedad. Quedan a salvo de este efecto aquellos supuestos en
los que la continuidad del socio no se justifica en razén de la ausencia de
patrimonio neto de la sociedad absorbida, o por la confusién de patrimonios
como consecuencia de estar la sociedad absorbida integramente participada
por la sociedad absorbente (art. 31.1). Esta fusion hace inaplicables, por su
propia estructura patrimonial, aquellas exigencias del contenido del «proyec-
to» vinculadas al traspaso de socios de la absorbida a la absorbente y a la
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necesidad de su informacion, pero si las demds exigencias nacionales que
puedan darse en conformidad con la IIT Directiva (art. 31.1). Un tema dife-
rente al de la continuidad de la posicién de socio es el del posible amparo del
socio minoritario disidente que ve gravemente alterada su posicién de accio-
nista como consecuencia de la fusién, y al que el RESE, como habrd ocasién
de exponer, ha tenido expresamente en cuenta.

El RESE articula la fusién en torno a la continuidad de la posicién socio,
con la atribucion directa de acciones a los socios de las sociedades que se
extinguen, como un limite a la soberania de la Junta General con respecto al
alcance del acuerdo de fusién, y que se deriva de la consecuencia de tener que
mantener el valor econémico de su posicion y el de su poder politico relativo
en relacién con los que eran sus consocios en la sociedad a la que pertenecia
(arts. 17, 29). La «relacion de canje» (art. 20.1.0) es el instrumento adecuado
para la consecucion de ese fin, y tan s6lo en casos muy limitados su presencia
no tiene lugar al fallar el fundamento que lo sustenta, tal y como resulta-
ria de la inexistencia de patrimonio neto de la sociedad, o bien por ser la
sociedad absorbente socio de la absorbida. El RESE posibilita también el que
la entrega de acciones se pueda complementar con compensaciones economi-
cas (art. 20.1.b), cuando la relaciéon de canje no posibilite la atribucién de
acciones que constituya nimeros enteros. Y aunque expresamente nada diga
con respecto a cudl pueda ser el importe midximo de aquélla, si lo indica
implicitamente al remitirse a la III Directiva para indicar el contenido de
los posibles procedimientos de realizacién de la fusién (art. 17.2), ya que
el precepto respectivo de aquélla sefiala que el limite de una compensacién
no puede superar el importe del 10 por 100 del valor nominal de las acciones
atribuidas o, en defecto de valor nominal, de su valor contable» (art. 3.1). No
parece, en consecuencia, que, en ningin caso, una fusién con resultado de
una SE pueda excluir por razones de oportunidad la continuidad de los socios
de las sociedades que se extinguen, o debilitarla mds alld de los limites in-
dicados. Otra cosa es el delimitar cudl es el alcance, especialmente desde el
punto de vista econdmico, que tiene la exigencia del mantenimiento de la
posicién de socio en relacién con el método utilizado para su cdlculo, cuando
nada dice el Reglamento al respecto y si lo hace, como en su momento se
verd, alguna legislacion comunitaria (38).

El RESE no ha establecido una técnica precisa para efectuar el canje de
las acciones de los socios de las sociedades que se extinguen por acciones
de la nueva SE, por lo que parece necesario que los diversos Estados proce-
dieran a su contemplacién expresa para evitar los problemas que pueden

(38) Asi lo hace nuestra legislacion societaria de anénimas cuando requiere que «el
tipo de canje de las acciones se determinara sobre el valor real del patrimonio social»
—art. 235.b LSA—.
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provenir de la aplicacién de su, no siempre clara, legislacién a la SE resul-
tante, y cumplir con la exigencia de posibilitar «la aplicaciéon efectiva del
presente Reglamento» (art. 68.1). Nada se expresa en el RESE sobre la po-
sibilidad de que el resultado de la fusion origine una SE de caricter uniper-
sonal (por ejemplo, si era tnico, e idéntico, el accionista de la absorbente y
de la absorbida), en lo que parece ser una admisién implicita, pero sobre
la que no estd clara la necesidad de la previa admision de esta figura por la
legislacién nacional del futuro domicilio de la SE que se constituye. No
creemos que esta previa admision sea necesaria en virtud de que el régimen
de sociedades an6nimas nacionales y el del RESE, contemplan supuestos
tipolégicos diferenciados aunque a veces se requiera la aplicacion subsidiaria
de aquél en la ordenacién de la SE.

La extincién de las sociedades absorbidas, o que se fusionen, se presenta
como un efecto esencial del que no puede prescindirse si la operacidon quiere
ser calificada bajo el supuesto de hecho que el RESE contempla como fusién.
La extincién es una consecuencia consustancial al proceso de fusién, pero que
dogmadticamente no excluye la posible participacién en la misma de socieda-
des en liquidacién si no ha comenzado el reparto de su patrimonio entre los
socios (asi la III Directiva permite que la legislaciéon de un estado miembro
lo pueda prever —arts. 3.2 y 4.2—). No parece que el silencio del RESE al
respecto haya querido expresar una exclusion de tal posibilidad, en cuanto
que no se encuentra fundamento para sostenerlo en la propia finalidad eco-
némica de la fusién para constituir una SE, ni el dmbito dogmatico, y en
consecuencia habria que admitirlo por tratarse de una materia no regulada,
siempre que asi lo hiciera el ordenamiento al que estd vinculada alguna de las
sociedades que se fusionan y dentro de los limites que al respecto fija la
citada IIT Directiva (art. 18).

El RESE contempla la fusién no s6lo como un instrumento para la con-
centracion de organizaciones empresariales que desarrolla para ello los efec-
tos que le son propios, sino también como una de las posibles técnicas juri-
dicas de creacién de la SE como un nuevo tipo societario. Se trata de dos
funciones complementarias e interrelacionadas y que se producen de forma
simultdnea. La fusion significa, en definitiva, el desenvolvimiento de la efi-
cacia tipica de esta figura, pero en el marco de un proceso disefiado para
constituir una SE como un nuevo tipo de «sociedad europea». Es cierto, no
obstante, que este efecto no se darfa en el supuesto en el que la fusién se
produjera por la absorcién de una SE ya existente de otras SA nacionales o
incluso de otras SE ya constituidas.

La interrelacién de estos dos aspectos se pone de relieve cuando el RESE
contempla la constitucién de una SE, o la conversion de la SA absorbente en
una SE, como uno mds de los efectos que se producen junto a los que son in-
herentes a toda fusion (art. 29). En este sentido puede pensarse que la fusion
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para constitucién de una SE es un instituto cerrado con sus propios principios
ordenadores que desplazan la aplicacién de la figura de la transformacién
a pesar de que para los socios de las sociedades que se extingan se produzca
una modificacién estructural del tipo societario. En todo caso es dificil afirmar
que el nuevo tipo de SE constituye realmente una «auténtica Sociedad Andni-
ma Europea» en cuanto que carece de un régimen sustantivo completo, mas
bien podriamos decir minimo, y su régimen de fuentes la vincula en una enor-
me medida al derecho nacional en el que tiene su domicilio (39).

El desencadenamiento de las consecuencias de la fusién y del simultdneo
nacimiento de la SE requieren de la inscripcion registral de esta dltima para
que unas y otras puedan producirse (art. 27), en consonancia con la exigen-
cia general del cardcter constitutivo que la inscripcién tiene para que la SE
pueda nacer con plena personalidad juridica (arts. 12 y 15). Sin embargo, el
que la fusién suponga una modalidad de constitucién de una SE no equivale
tampoco a su identificacién con lo que es un procedimiento ordinario de
constitucién de una sociedad de capital a pesar de que la inscripcién tenga
cardcter constitutivo para su nacimiento en todos los supuestos. La constitu-
cién ordinaria de una SE sélo se contempla en el RESE en lo que se refiere
a la creacién de una SE como filial, y atin asi con sus propias peculiaridades
(arts. 2.3, 35, 36). Y esta afirmacién tiene sus consecuencias en lo que se
refiere al tratamiento a dar en un procedimiento de fusiéon a las diversas
figuras que en las sociedades de capital aparecen en el trafico actuando con
anterioridad a su inscripcién registral, como al control de legalidad de la
escritura de fusion para creacion de la SE que se constituye, tal y como habra
ocasion de exponer al estudiar la inscripcion de la fusién.

II.2. LA NATURALEZA JURIDICA DE LA FUSION PARA CONSTITUCION DE UNA SE

No parece dudoso el admitir que el RESE ha querido abordar el régimen
de la figura de la fusién como un instrumento para constituir una SE, en base
a su concepcion de un proceso que estd estructurado en fases que son inter-
dependientes y de cardcter necesario para la plena produccién simultdnea de
los efectos de la fusion y constitucién de la SE. La importancia de la presen-
cia del procedimiento se desprende de sus propios preceptos, que desde un
primer momento, al regularla, manifiestan que la fusiéon «podrd realizarse
bien con arreglo al procedimiento de fusién por absorcidn... bien con arreglo
al procedimiento de fusién por constitucion...» (art. 17), a pesar de que la
remision que para fijar su contenido hace de los mismos a la III Directiva, lo
sea a preceptos (arts. 3.1 y 4.1) que se refieren a la descripcion de los efectos

(39) VELAsco SaN Pebro, ob. cit., pag. 490.
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y para nada a lo que podriamos llamar procedimiento y fases de su desarrollo.
La referencia expresa al «procedimiento» es ademads continua a lo largo del
articulado como base del régimen que presenta, y se concreta en la distribu-
cién que el RESE lleva a cabo de las diferentes «partes del procedimiento de
fusién» al separar entre la parte del procedimiento correspondiente a cada
sociedad (art. 25.1) y la correspondiente a la realizacion de la fusién y cons-
titucién de la SE (art. 26.1) a efectos de realizar el control de legalidad con
arreglo al instituto encargado de ella y a la legislacion aplicable al respecto.

La fusién para constituir una SE se presenta, en consecuencia, como
un procedimiento unitario que, aunque puede revestir modalidades distintas
(fusién por absorcién y para constitucién), requiere el cumplimiento necesa-
rio de diversas fases que se presentan con caracter interdependiente, a fin de
que puedan desarrollarse unos efectos que alcanzan a todas las sociedades que
participan y que producen como resultado la creacién de una SE. El proce-
dimiento establecido supone la interdependencia en la actuacién de las socie-
dades participantes en la consecucién del resultado, y los efectos que atafien
simultdneamente a todas ellas no se entienden sin la presencia en el mismo
de un negocio que las vincule.

La técnica empleada en el RESE de no dar un régimen sustantivo
y completo de la figura con idéntica aplicacidon para todas las sociedades
que participan, sino de establecer una actuacion paralela de las mismas con
un minimo régimen sustantivo de aplicacién comun y cuyas ausencias
quedan remitidas en su regulacién a los ordenamientos de cada una de las
sociedades participantes (art. 18), presenta el problema inicial de tener que
estructurar como es el proceso y cudles son las fases que corresponden a
cada sociedad. Al igual que determinar cudl es la correspondiente al mo-
mento final de realizacién de la eficacia fusién y del simultdneo nacimiento
de la SE.

No parece complejo completar el diseiio de la configuracién del proce-
so, ya que permite llevarlo a cabo tanto la remisién que el RESE hace a la
IIT Directiva sobre fusiones nacionales de sociedades andénimas, como a las
legislaciones nacionales comunitarias que estdn adaptadas a ella. El proce-
dimiento se estructura, con independencia de cual haya sido la modalidad
elegida, como un proceso compuesto por fases sucesivas y que parte ini-
cialmente de la elaboracién de un proyecto de fusién configurado por los
organos de administracién o de direcciéon de las sociedades que se fusionan
(art. 20.1), que deberd ser aprobado por la Junta General de cada una de
ellas (art. 23.1), para, finalmente, realizar la simultdnea fusién y constitucién
de la SE (art. 26). La autonomia en la actuacién paralela y en la aplica-
cién del régimen de cada sociedad se da en el proceso hasta el momento final
de su actuacion conjunta, aunque esa forma de proceder se produce, como se
ira viendo, con un caracter relativo.
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El problema se presenta a la hora de determinar en qué fase del «iter» se
encuentra el necesario negocio de fusién que vincula a las sociedades y que
justifica la interrelacion de los efectos, ya que nada dice el RESE al respecto,
y la solucién se dificulta por la propia estructura de un modelo basado, esen-
cialmente, en la actuacion paralela de sociedades que estdn sometidas, en lo
no regulado, a su propio ordenamiento (art. 18). La conclusion que se adopte
es trascendente en cuanto que de cual sea la solucién que se adopte va a
depender la determinacién del momento en el que las sociedades quedan
vinculadas de forma tal que no pueden ya libremente separarse del procedi-
miento de fusién para constituir una SE sin que incurran en incumplimiento.

El RESE ha llevado a cabo la regulacién del proceso sobre la base de un
contenido minimo aplicable a todas las sociedades que participan, que a veces
tiene un simple cardcter voluntario en su adopcién por los ordenamientos
nacionales, y de posibilitar que en lo no regulado se produzca un tratamiento
paralelo y diferenciado de la actuacién y del régimen aplicable a cada una de
las sociedades en funcién del ordenamiento al que estdn vinculadas, pero
olvidando que existe un momento del proceso en el que necesariamente han
de actuar coordinadamente para vincularse entre si a través de la necesaria
presencia del negocio de fusion. Esta técnica de ausencia de determinacion en
lo que respecta al momento del proceso en el que el negocio vinculante se
manifiesta, no plantea problemas en el modelo de las Directivas, ya que el
ordenamiento de cada Estado comunitario elegird la opcién mds conveniente
y completard las posibles ausencias de régimen, adoptando una solucién tnica
de politica legislativa que serd aplicable a todas las sociedades nacionales
que participan en la fusién. Lo que no es plausible, ni factible, cuando se trata
de un Reglamento que pretende construir un peculiar procedimiento en el que
participan sociedades vinculadas a diferentes ordenamientos nacionales
que pueden ofrecer modelos de régimen muy diversos, incluso en lo que se
refiere a la determinacién de cual sea el momento de vinculacién entre las
sociedades que se fusionan (40).

La falta de un pronunciamiento expreso en el régimen del RESE con
respecto a donde ubicar el negocio vinculante de fusién, no se puede suplir
mediante una solucién conflictual que suponga dirimir el problema mediante
la aplicacién de forma vinculante a todas las sociedades del ordenamiento
nacional que es aplicable a una de las sociedades participantes, que es preci-
samente la solucién de la que el legislador comunitario ha querido huir para
su aplicacién al régimen de la fusidn, salvo para lo que supuestos excepcio-

(40) El debate que se plantea en las diversas legislaciones sobre la posible naturaleza
del «proyecto» como negocio de fusion o sobre la necesidad de un posterior contrato
celebrado entre las diversas sociedades, queda sin sentido cuando se estd ante la presencia
de una fusién como modalidad constitutiva de una SE. Es aquel un problema circunscrito
al ambito de las fusiones nacionales.
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nales que estdn expresamente indicados (por ejemplo, el art. 25.3). Las pro-
pias caracteristicas del problema imposibilitan también el poder recurrir a una
aplicacién concurrente de los diversos ordenamientos de las sociedades que
participan, ya que se trataria a veces del imposible de armonizar ordenamien-
tos que pueden presentar soluciones diferentes. No es tampoco fécil de acep-
tar el pensar que el legislador ha querido desregular la materia, dejando a
las partes la determinacion de cudl pudiera ser el momento determinante del
negocio de fusién y por lo tanto el de la existencia del vinculo entre todas las
sociedades. Dicha solucién supondria un afiadido mds de dificultades en la
interpretacion para la determinacién de cudl pudiera ser la voluntad de las
partes, que podria llevar al modelo de soluciones conflictuales de determina-
cién de cual sea la ley aplicable en el momento en el que se pudiera presentar
cualquier problema de interpretacién o de cumplimiento, y que es de lo que
ha pretendido huir el legislador; al margen de la inseguridad que supondria
posibilitar la existencia de fusiones para constituir una SE que podrian tam-
bién diferir en lo que se refiere al momento de vinculacién de las diversas
sociedades. Mds bien parece que el RESE ha querido dar un modelo legal
cerrado en este punto, y en el que la autonomia de la voluntad sélo tenga
cabida al respecto en lo que se refiere a determinar cudl sea el contenido
propio del negocio de fusién complementando aquellos aspectos que, como
minimo, ha de contener el proyecto de fusién mediante la posibilidad de que
las sociedades afiadan los elementos que juzguen oportunos (art. 20.2).

La propia naturaleza del negocio de la figura de la fusién delimita cudles
pueden ser, tedricamente, las posibles fases en las que el negocio de fusién
se sitie. El negocio de fusiéon s6lo puede estar ubicado, conceptualmente
hablando, o inicialmente en el «proyecto de fusién» (al margen de cual sea
la construccién juridica con la que se lleve a cabo), o al final del proceso, en
el momento en el que las sociedades manifiesten conjuntamente su voluntad
de quedar vinculadas, y con independencia de que los efectos propios de la
fusién se puedan desenvolver en un momento posterior a la celebracion del
propio negocio que sélo sirve para desencadenar el efecto vinculante.

El RESE ha estructurado el procedimiento de fusién procurando mantener
en lo posible, y para todo aquello que no tenga en él un régimen especifico,
el respeto a los diferentes ordenamientos a los que las SA estdn vinculadas
(art. 18) y a los que se somete la parte del procedimiento que les corresponde
en cuanto al control de su legalidad (art. 25.1), pero sin que el negocio de
fusién, en su sentido estricto, pueda ser considerado, a estos efectos, una
parte del procedimiento que sin estar regulada sélo ataia individualmente a
cada SA participante, ya que por su propia naturaleza afecta conjuntamente
a todas ellas de forma necesaria.

La posibilidad de considerar al «proyecto de fusién» como el momento
procedimental en el que ubicar el negocio de fusidén, no se contempla en el
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RESE, que s6lo manifiesta cudles han de ser los 6rganos de cada sociedad
encargados de elaborarlo (art. 20.1) y que deberd ser aprobado por la Junta
General de cada una de ellas (art. 23.1), pero sin hacer ninguna referencia a
su posible naturaleza como negocio, ni presentar la posibilidad de deducirlo
del minimo régimen que presenta. La ausencia en el RESE de régimen sufi-
ciente lleva consigo la falta de las minimas y necesarias referencias legales
que permitieran poder determinar su posible naturaleza de negocio de fusiéon
(no existen normas con respecto a la determinacién de la posible eficacia
vinculante entre los administradores, ni con respecto a la sociedad). Las di-
versas opciones que al respecto podian tomarse por las distintas legislaciones
nacionales, a fin de aplicar una de ellas como solucién conflictual, carecen
aqui de virtualidad, al igual que, por la propia naturaleza de la figura, se hace
imposible, como se expuso, la aplicacién conjunta de las diversas soluciones
que presentan los distintos ordenamientos implicados. Todo lo cual permite
interpretar la intencién del legislador comunitario de considerar al «proyecto»
tan s6lo como un elemento de referencia que sirva para configurar la voluntad
de las diversas sociedades participantes a través del acuerdo de sus Juntas
Generales que se expresarian conjuntamente en un momento posterior al otor-
gar todas ellas el documento de fusion para creacién de una SE. La contem-
placién de la norma lleva a pensar que el RESE no ha querido situar el
negocio de fusién en el «proyecto de fusién», sino en un momento posterior,
considerando al «proyecto» como una parte del procedimiento correspondien-
te a cada sociedad que se fusiona y sometido, por lo tanto, a la legalidad y
control de sus respectivos ordenamientos.

El RESE tiene como finalidad la instrumentacién de la fusién para cons-
tituir una SE, en la que es, en definitiva, la «parte del procedimiento corres-
pondiente a la realizacién de la fusion y la constitucion de la SE» (art. 26.1).
En este sentido hay que tener en cuenta que aquél prescribe que «salvo lo
dispuesto en el presente Reglamento, la constitucién de una SE se regird por
la legislacién aplicable a las sociedades anénimas del Estado en el que la SE
fije su domicilio social» (art. 15.1), a la que ademds queda sometida a efectos
de control de legalidad. El negocio de fusion seria asi el que resultase como
consecuencia de la coincidencia final de voluntades de las sociedades parti-
cipantes manifestadas al respecto, en lo que resultaria a la vez el propio
negocio que se requiere para la simultdnea constitucién de la SE, y cuyo
control de legalidad se efectuaria segtin el ordenamiento sobre fusiones de
sociedades anénimas del Estado en el que la SE hubiera fijado su futuro
domicilio social (art. 26.4), teniendo en cuenta que «la constitucién de la SE»
se regird por la legislaciéon aplicable a las sociedades anénimas» de dicho
Estado miembro (arts. 15.1 y 26.4).

El negocio de fusién estaria, por lo tanto, situado en el régimen que el
RESE organiza para crear una SE, en el momento de coincidencia de las
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voluntades societarias en el documento publico que permite su posterior
acceso al Registro pertinente a efectos de la simultdnea constitucién de la
SE y con el desenvolvimiento de los efectos que son propios a la fusion
(arts. 12.1, 16.1, 27.1) (41). Sin olvidar que la simple existencia del docu-
mento publico requerido para su inscripcion (art. 2.1.a, I Directiva 68/151/
CEE) no hace surgir en la fusién los mismos efectos que resultarfan si se
tratase de constituir una sociedad por un procedimiento ordinario. Es necesa-
rio volver a recordar aqui que el negocio juridico de constitucién de una SA
no es equiparable en sus efectos a los que se desencadenan cuando se esta
ante un procedimiento de fusién, ni siquiera aunque con él se pretenda tam-
bién crear una sociedad en cuanto que ambas figuras, en pura técnica juridica,
no son identificables aunque tengan innumerables puntos de conexion.

IV. LAS FASES DEL PROCEDIMIENTO

El RESE configura su régimen sobre el modelo del procedimiento de
fusién que la III Directiva establece y, en consecuencia, estructurdndolo en
una serie de fases interrelacionadas (asi se deduce no sdlo del hecho de sus
genéricas remisiones a la III Directiva, sino también del propio método de
regulacion elegido, de minima regulacion sustantiva y de aplicacion subsidia-
ria de las legislaciones nacionales a cada sociedad, pero que se basa preci-
samente en la homogeneidad existente en base a ella entre las diversas legis-
laciones comunitarias). Estas fases son las correspondientes al «proyecto de
fusién», a «los acuerdos de las respectivas Juntas Generales», y a la de la
efectiva constituciéon de la SE por cualquiera de las modalidades de fusién
elegidas. Y es el control de este procedimiento el que refleja, precisamente,
la citada construccién de la fusién como proceso al expresar que «para la
parte del procedimiento correspondiente a cada sociedad que se fusione, el
control de legalidad de la fusién se efectuard con arreglo a la legislacion
sobre fusién de sociedades andénimas aplicable al Estado miembro de su
domicilio» (art. 25.1), mientras que «la parte del procedimiento correspon-
diente a la realizacion de la fusion y la constitucion de la SE» se realizara
bajo el control de legalidad de la autoridad pertinente y la legislacién del
Estado miembro del domicilio social (art. 26).

(41) AwmBROsIANI llega a esta misma solucion de un necesario «contrato de fusion»
final. «Societd Europea e fusione internacionale (seconda parte)», en Le Societd, nim. 12/
2002, pag. 1504.
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IV.1. EL PROYECTO DE FUSION Y LOS INFORMES

El RESE, al abordar las diferentes fases del procedimiento, comienza
regulando el «proyecto de fusién» sin prestar ninguna atencién a la posible
significacion juridica de las actuaciones previas que se concretan en los lla-
mados «protocolos de la fusién». Y lleva a cabo la regulacion de esta parte
del procedimiento de una manera incompleta y dispersa, prestando atencién
unicamente a determinados aspectos, de forma que, en algin caso, ofrece
dudas con respecto a cual sea la valoracién que haya de darse a los silencios
existentes en €l.

La regulacion se circunscribe a sefialar la necesidad de la presencia de un
«proyecto de fusién» con un contenido necesario que elaborado por los 6rga-
nos de direccién o de administracién de todas las sociedades participantes
(art. 20), puede ser objeto de un informe unico realizado por uno o mds
peritos independientes (art. 22) y deberd aprobarse por la Junta General de
cada una de las sociedades que se fusionan (art. 23.1). Una copia del «pro-
yecto» deberd, ademds, de ser enviado por cada una de aquéllas a la autoridad
que sea la pertinente, segtin el ordenamiento del futuro domicilio de la SE
para su correspondiente control de legalidad a fin de hacer posible la reali-
zacion final de la fusién y de su simultdnea constitucion (art. 26.2).

La carencia de régimen suficiente requerird, en funcién del sistema de
fuentes previsto al respecto (art. 18), la aplicacién complementaria y con
cardcter subsidiario del ordenamiento que es aplicable a cada una de las
diversas sociedades participantes en lo que sea conforme con la III Directiva
(art. 25). El problema se resuelve inicialmente en sus grandes rasgos, sin
grandes dificultades en cuanto a la necesidad de aplicaciéon del régimen en
todo aquello que, exigido por la III Directiva, ha sido recogido por los diver-
sos ordenamientos nacionales comunitarios de cada sociedad. Lo que no siem-
pre es facil de determinar es si el RESE ha querido regular esta fusion
de forma diferente, en algunos aspectos, al modelo que la citada Directiva
ofrece y recogen los ordenamientos nacionales de los Estados comunitarios,
de manera que cuando aparece un silencio pueda entenderse que no se estd
realmente ante una laguna sino ante un sistema cerrado; igualmente se hace
necesario clasificar qué sucede con respecto a la regulacién de aquellos as-
pectos que siendo particulares exigencias nacionales no lo son, sin embargo,
de la IIl Directiva, ya que se presenta la duda sobre la necesidad de su
necesaria inclusién en los «proyectos de fusién» en los que las sociedades
afectadas participen. No puede olvidarse tampoco, lo insatisfactorio de un
régimen de remisién al ordenamiento de cada sociedad en aquello que el
RESE no regule cuando se trata del «proyecto de fusién», ya que en torno a
él no se producen estrictas actuaciones individuales por parte de cada socie-
dad, sino que con frecuencia son comportamientos que requieren de una
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colaboracién conjunta para que, paraddjicamente, cada una pueda cumplir
con lo preceptuado por su propio ordenamiento.

IV.1.1. Referencia general al contenido del «proyecto» y en especial
a la «relacion de canje»

El contenido minimo exigido para el «proyecto de fusiéon» (art. 20.1) es
coincidente, en lo esencial, con el que indica la III Directiva y la mayoria de
los Estados miembros, y a él, acertadamente, se ha afladido la exigencia
de que también figuren los «estatutos de la futura SE» y la «informacién
sobre los procedimientos mediante los cuales se determine las condiciones de
implicacién de los trabajadores de conformidad con la Directiva 2001/86/
CE». Dicho contenido nos parece que ha de interpretarse de forma que exima
de la obligacidén de incluir necesariamente en el mismo otras posibles exigen-
cias que puedan imponer alguno de los posibles ordenamientos implicados a
las sociedades que dependan de ellos. El «proyecto» ha recogido un conteni-
do minimo y suficiente, pero sin que, a nuestro entender, sea también nece-
sario que el mismo deba de completarse con aquellos otros datos que las
legislaciones nacionales puedan exigir ademds (42). Una cosa es afirmar que
la voluntad de las sociedades participantes puedan completar el contenido
del proyecto, y otra el pensar que el RESE establece un proyecto con un
contenido minimo «que ha facultado a los legisladores nacionales para que
incorporen ribricas adicionales, imperativas segin los regimenes de cada
Estado» (43). La consideracién del RESE en este punto como un texto cerra-
do permite sostener que no es necesario el tener que respetar las diversas
exigencias que se puedan derivar de los diferentes ordenamientos implicados,
aunque el contenido del «proyecto» queda en gran parte pendiente en su
especificacion de cual sea la concreta voluntad de las sociedades intervinien-
tes al respecto en una determinada fusion (asi por ejemplo, la forma de en-
trega de las acciones, la fecha a partir de la cual dan derecho a participar
en beneficios, etc.), y puedan ademds introducirse en €l los elementos que se
estimen oportunos (art. 20.2). La interpretacion restrictiva que se sostiene
evita el tener que recurrir a un cumplimiento acumulativo del contenido que
al mismo puedan imponer los diferentes ordenamientos implicados y se afiade

(42) Recuerda SaGasti como la propuesta de X Directiva sobre fusiones transfron-
terizas establece expresamente un nimero cerrado de indicaciones en el «proyecto», aun-
que por remision a la III Directiva 78/855/CEE (art. 5.1), ob. cit., pag. 136.

(43) Asi Larco GIL, ob. cit., pag. 125. Sobre una exposicién del concreto contenido
minimo y méaximo del proyecto de fusién de la SE, vid. AcuiLo PiNa, «La Sociedad
Anénima Europea: constitucién, 6rganos y otros aspectos», RDM, nim. 246, octubre-
diciembre de 2002, pag. 1821 y sigs.
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seguridad juridica en torno a la certeza en determinacién de cual sea el con-
tenido necesario.

Se entiende asi que el modelo de «proyecto» es tnico y suficiente para
todas las sociedades participantes, evitando con esta interpretacion el tener
que recurrir a la técnica de un cumplimiento acumulativo de todos ellos y se
anade seguridad juridica y certeza en la exactitud de su elaboracion, sin
perjuicio de que, como se dijo, en virtud de tratarse de un texto abierto, las
sociedades puedan anadir ademds aquellos elementos que consideren oportu-
nos (art. 20.2), al igual que cumplimentar su contenido de la manera que
juzguen mds conveniente. La anterior afirmacién requiere sin embargo ser
ponderada en funcién del hecho de que el resultado del procedimiento de
fusién tiene por finalidad la creacién de una SE, y que ésta ha de respetar no
solo el régimen de fuentes que el propio RESE establece (art. 9), sino que
ademads ha de partirse de que «la constitucién de la SE se ajusta a las con-
diciones establecidas en la legislaciéon del Estado miembro del domicilio
social, conforme a lo dispuesto en el articulo 15» (art. 26.1.4). Lo que, 16gi-
camente, condiciona cudl sea el desarrollo que ha de darse a los diferentes
aspectos que configuran el contenido del «proyecto», y muy especialmente en
referencia a «los estatutos» de la SE resultante que acertadamente se ha in-
cluido en el contenido necesario de aquél (art. 20.1.h).

Una especial trascendencia tiene la afirmacién, hecha en su momento,
sobre la consideracién que el RESE parece dar al contenido del «proyecto»
considerdndolo como excluyente del contenido que puedan imponen los or-
denamientos a los que estdn sujetos las sociedades implicadas, cuando dicha
afirmacién se pone en relaciéon con respecto a la determinacién de la «la
relacion de canje». Si no se partiera del criterio expresado, y al poder existir
ordenamientos que condicionan cudles son los criterios para llevarla a cabo,
éstos requeririan ser respetados en base a un método de aplicaciéon acumula-
tiva de ordenamientos, a la vez que se imposibilitarian fusiones en las que los
criterios de valoracion fueran incompatibles. Todo lo cual se evita con la
interpretacion de interpretacion excluyente que se ha mantenido.

El RESE indica simplemente que el «proyecto» ha de contener la relacién
de canje», mientras que algin ordenamiento sefiala criterios concretos (asi el
nuestro indica que «se determinard sobre la base del valor real del patrimonio
social» —art. 235.b LSA—) (44), estableciendo una diferenciacién que apa-

(44) La exigencia legal de nuestro ordenamiento, que no viene impuesta por la
III Directiva ni tiene paralelo con otros ordenamientos, ha dividido a la doctrina entre
aquéllos que, con mas o menos rotundidad, consideran que la mencién legal es la expre-
sién de la existencia de un limite imperativo a la voluntad de las sociedades que participan
y que sirve para el mantenimiento del valor real patrimonial de la posicion de socio; y la
de aquellos otros que, también desde diferentes posiciones, sostienen la permisividad de
nuestro ordenamiento en orden a la eleccion del método para calcular cual sea el valor
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rentemente puede tener una gran relevancia. Aunque el tema se trae en este
momento por razones de oportunidad sistematica de la exposicidn, la trascen-
dencia del problema se manifiesta también en el momento posterior de cele-
bracion de los acuerdos de las juntas sobre el proyecto, en orden a considerar
la posible ilegalidad de los mismos cuando recaigan sobre una relacién de
canje libremente elaborda a pesar de la presencia de ordenamientos que la
condicionaran en su determinacién a la necesaria consideracién de determi-
nados pardmetros. En aplicacién del RESE se considera que, con que conste
la relaciéon de canje que haya sido elaborada con criterio de racionalidad
econdmica es suficiente a fin de que se proceda a una adecuada calificacién
para su depdsito registral, puesto que aquélla no cae ni sobre la técnica
empleada, ni sobre su adecuada valoraciéon. Entendemos, en consecuencia con
lo dicho, que la falta de adjetivacién a la necesaria relacién de canje que ha
de figurar en el proyecto de fusién, no significa la existencia de un silencio
que lleva a que a cada sociedad se le aplique la solucién de su propia legis-
lacién con las dificultades que ello supondria al tener que recurrir a la apli-
cacién acumulativa de lo prescrito en cada ordenamiento nacional. Se consi-
dera, por lo tanto, que la mencién del RESE de que en el «proyecto de
fusién» se contenga la «relacion de canje» (art. 20.1.b) sin mds precisiones,
es un mandato legal de contenido sustantivo que regula suficientemente la
materia y desplaza la aplicacion de los ordenamientos nacionales. Y ello al
margen de lo adecuado de la solucién aportada por el RESE por su coherencia
con las dadas en la mayoria de otros ordenamientos, y de lo pertinente de
adoptar una solucién uniforme para todas las sociedades participantes que
facilite un procedimiento que permite, ademads, que su ajuste se haga en cada
caso conforme a las técnicas operativas mas adecuadas de cdlculo de valor de
las sociedades. La redaccién dada por el RESE supone un mandato normativo
completo que posibilita la utilizacion de aquellos criterios que se consideren
mds Optimos para configurar una adecuada relacién de canje cuando se estd
ante el supuesto de fusion que €l contempla para constituir una SE. La exi-
gencia se concreta Unicamente en que la relacién de canje sea pertinente y
razonable, de forma que pueda justificarse adecuadamente (45).

de cada sociedad a efecto del calculo de la relaciéon de canje, sin que el mencionado
requisito legal vaya mads alla de significar la necesidad de que el tipo de canje se efectie
sobre «la base del valor real del patrimonio social», pero admitiendo cualquier criterio de
calculo en la valoracion de las diversas sociedades y siempre que esté adecuadamente
justificado (arts. 236 y 237). Es esta ultima solucién la que a mi parecer ha de ser
adoptada en una adecuada interpretacion del Reglamento ante el silencio que a estos
efectos se efectia en el mismo.

(45) El propio RESE admite esta flexibilidad cuando indica con respecto a la crea-
cién de una SE holding, que el informe de los peritos «debera indicar las dificultades
especiales de evaluacién y declarar si la relacién de canje... es pertinente y razonable y
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Ahora bien, el que en el «proyecto de fusién» para la constitucién de una
SE pueda establecerse una solucién, razonable en términos econémicos, acor-
dada entre las diversas sociedades participantes para calcular la respectiva
participacién de cada una en el patrimonio total resultante, y en consecuencia
fijar cudl sea el tipo de canje que proporcionalmente le corresponda en la
nueva cifra de capital resultante para la atribucién directa de acciones a los
socios, no significa, en ninglin caso, que pueda quebrarse la posicion del
socio en relacién con la que venia manteniendo con los demds consocios de
la sociedad que se extingue. El principio de la igualdad de trato de los socios
en la fusién se estructura como un principio configurador del derecho de
sociedades de capital que no posibilita alterar en una fusién con resultado
de SE el criterio de atribucién de acciones en proporcién a aquéllas que
detentaba, a pesar de que nada diga el RESE cuando sélo indica que «los
accionistas de la sociedad absorbida, o de las que se fusionen, se convertirdn
en accionistas de la absorbente o de la nueva SE (art. 29.1.2).

El RESE no ha querido, sin embargo, imponer tampoco de forma absoluta
el criterio del acuerdo mayoritario adoptado por las Juntas Generales en la
adopcidn de la relacién de canje, y ha establecido la posibilidad de que los
ordenamientos de los diferentes Estados puedan establecer un procedimiento
para compensar al accionista minoritario que esté disconforme por no recibir
una adecuada compensacion a cambio de lo que supone la alteracién de su
posicién de socio (art. 25.3), contemplando un posible amparo del accionista
minoritario, sobre el que se hablard al abordar el estudio del control final de
la legalidad del procedimiento de fusién.

IV.1.2. El régimen aplicable

El régimen juridico en torno al «proyecto de fusidon» es por lo demads,
es decir en lo que no respecta a su contenido, escaso y limitado a muy
concretos aspectos. Lo que requiere el tener que recurrir subsidiariamente
al modelo de remisién disefiado por el RESE que implica aplicar a cada
sociedad participante su propio ordenamiento en lo que haya de actuacién
diferenciada, aunque en paralelo, de cada una en relacién con el «proyecto»,
si bien se deba tener en cuenta la inaplicacién de aquellos contenidos
normativos de la legislacién nacional que se justifican en la conformacién

sefalard también qué métodos se siguieron para su determinacién y si dichos métodos son
adecuados en el caso concreto de que se trate» (art. 32.5). AGUILO PENA parece mantener
la exigencia de que la relacién de canje deba fijarse «sobre la base del valor real del
patrimonio social», aunque sin expresar cudles sean los argumentos al respecto, y prestan-
do una considerable atencién a la importancia que al respecto tiene el fondo de comercio,
ob. cit., pag. 1822 y sigs.
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del proyecto de fusién como el momento del procedimiento en el que se
ubica el negocio de fusion.

La aplicacién paralela e individualizada a cada sociedad de sus respecti-
vos ordenamientos es, sin embargo, sélo tendencialmente factible con respec-
to al «proyecto», puesto que si bien es verdad que a cada sociedad se le aplica
su propio ordenamiento, es también cierto que se necesitard, en algin caso,
la colaboracién necesaria de las demds sociedades para que esto sea posible
(por ejemplo, envio de informacién en torno al informe de administradores y
de los expertos sobre el proyecto de fusién), requiriéndose necesariamente de
ellas determinados comportamientos incluso aunque sus respectivos ordena-
mientos no les impongan. En este sentido solo ponderadamente y con cierta
relatividad, se puede sostener la afirmacién de que el modelo del RESE obvia
la aplicacién concurrente, o simplemente acumulativa, de todas las legislacio-
nes, en cuanto que se hace necesaria una actividad coordinada de todas las
sociedades, en lo que supone para todas ellas el tener que cumplir, a veces,
con aspectos exigidos por la legalidad de las otras sociedades intervinientes
si se quiere que éstas cumplan adecuadamente con la suya propia. En todo
caso, la figura del «proyecto de fusién», en cuanto que es un instituto sobre
el que simultdneamente actian todas la sociedades, deberia de haber sido
objeto de un régimen unitario que eliminase la posibilidad de que se presen-
ten proyectos de fusion diferenciados en su tratamiento juridico aunque esta
diferenciacién no se dé con respecto a su contenido esencial en virtud del
criterio interpretativo que se ha sostenido con anterioridad.

El RESE prescribe que «los 6rganos de direccion o de administracién de
las sociedades que se fusionen elaborardn un proyecto de fusién» (art. 20.1),
pero sin precisar mds al respecto. Esta afirmacién, que atiende a la existen-
cia de los diferentes sistemas dualistas y monistas para la atribucién de
la competencia, parece querer expresar por razones de 16gica y de coherencia
con el sistema disefado, que el proyecto de fusién deberd ser redactado por
escrito en las diversas lenguas oficiales de las sociedades que se fusionen y
que serd suscrito por el 6rgano respectivo de cada sociedad en funcién de cual
sea el sistema de administracion al que esté adscrita. En todo caso habran de
ser los drganos respectivos de todas y de cada una de las sociedades parti-
cipantes quienes lo hagan, si bien las exigencias con respecto al modo en el
que habrd de realizarse, y en el que la voluntad de sus miembros habrd de
expresarse, dependa de cada ordenamiento, y puedan diferir de uno a otro. Lo
que indudablemente trascenderd a efectos de la admisibilidad de su dep6si-
to y posible calificacién positiva por parte de la autoridad que corresponda
(art. 25.1). No son anudables, sin embargo, al hecho de las firmas de los
miembros del érgano pertinente, las consecuencias juridicas de los respecti-
vos ordenamientos nacionales que puedan incidir en la consideracién del
«proyecto» como la fase en la que se sitie el negocio de fusion, o derivarse
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de esta calificacién, en virtud de las razones que se dieron al respecto en
torno a la carencia de tal naturaleza que aquél tiene en el régimen de fusién
que ofrece el RESE.

Al no decir nada sobre la forma o el cumplimiento de determinadas so-
lemnidades sobre la fehaciencia de las firmas, parece que el «proyecto» habra
de formalizarse segun las exigencias propias del ordenamiento al que cada
una de las sociedades esté vinculada, si bien dichas formalidades deban de ser
cumplimentadas por todas ellas al margen de lo que para cada una indique el
suyo propio.

El RESE no introduce tampoco ninguna especificacion en lo que se refie-
re al depésito y a la publicidad del «proyecto de fusién» en concreto, limi-
tandose a indicar la necesidad de que por cada sociedad se publiquen deter-
minados «datos relativos a cada una de las sociedades que se fusionan», en
el BOE «donde esté registrada la sociedad de que se trate» (forma, denomi-
nacién, y domicilio de las diversas sociedades, registro en el que estdn ins-
critas, condiciones del ejercicio de los derechos de los acreedores y accionis-
tas minoritarios disconformes y direccién donde puede recogerse una
informacién sobre ellos, denominacién y domicilio social previsto para la
SE), y sin perjuicio de los requisitos adicionales impuestos por dicho Estado
(art. 21). Estos datos son contemplados como una informacion ajena al con-
tenido necesario del «proyecto» y sin que la necesidad de su publicacién
venga expresamente vinculada a él, aunque si lo estuviera en anteriores pro-
yectos de RESE. Lo que no significa el tener que entender que estas exigen-
cias hayan desplazado el requisito del necesario depdsito y publicacion del
«proyecto de fusién» y su cumplimentacién por cada sociedad, tal y como la
III Directiva prescribe (art. 6) y recogen los diversos ordenamientos comuni-
tarios, sino que lo complementan. Se mantiene, en definitiva, para cada so-
ciedad participante, el deber de cumplir con el marco de publicidad del «pro-
yecto de fusién» que sea propio del ordenamiento nacional del que dependa,
al que se aflade la exigencia complementaria de publicacién de los citados
datos que no estd sujeta en el RESE a la necesidad de que se realice proce-
dimentalmente en conexién con alguna fase concreta del proceso.

La publicidad en el Boletin Oficial del Estado miembro que corresponda
de los datos relativos a cada una de las sociedades que se fusionan tiene una
diferente finalidad en razén de cudles sean los datos sometidos a ella. Algu-
nos van dirigidos a dar a conocer con cardcter general la identidad de las
sociedades participantes y de la SE resultante, asi como sus datos registrales,
a fin de posibilitar una informacién complementaria sobre las mismas, mien-
tras que hay otros que van destinados a reforzar el conocimiento de los de-
rechos que en el proceso tienen determinados sujetos que pueden ver signi-
ficativamente afectados sus intereses (acreedores y accionistas minoritarios
disidentes).
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La exigencia de publicidad existente con respecto a «las condiciones de
ejercicio de los derechos de los acreedores, o de los accionistas minoritarios,
de la sociedad de que se trate de conformidad con el articulo 24, asi como
la direccién donde pueda obtenerse, sin gastos, una informacion exhaustiva
sobre dichas condiciones» (art. 21.c y d) plantea, sin embargo, algtin problema
de comprensién con respecto a cual sea el alcance que se ha querido dar, sin
que se entienda tampoco la razén de la exclusion de otros sujetos que estdn en
similar situacién, como es el caso de los obligacionistas y de los tenedores de
titulos distintos de las acciones a los que correspondan derechos especiales
(art. 24.1.b y c). Esta exigencia de publicidad de «las condiciones de ejercicio
de los derechos» pueden venir referidas, en un sentido amplio, tanto a las téc-
nicas concretas de amparo que los diferentes ordenamientos nacionales ponen
a su disposicion en las fusiones, y que ademads en el caso de los accionistas
minoritarios disidentes pueden no existir, como al especifico derecho de infor-
macién existente en el régimen de una fusién y que suele integrarse con el
derecho a la recepcidn gratuita de la pertinente documentacién. El primer as-
pecto no seria otra cosa que una reiteracion hecha a través de un instrumento
oficial de publicidad de las que son, con cardcter general, las técnicas legales
de amparo de derechos que los ordenamientos nacionales establecen en aras de
una tedrica utilizacién de los mismos (46), mientras que el segundo supondria
la explicitacién de la concreta disponibilidad del derecho de informacién que
ya existe a su favor y de cudles son las formas de su efectivo ejercicio en torno
a un concreto procedimiento de fusidén que ya estd en marcha.

La ausencia de la necesidad de ubicacién de la mencionada publicidad
oficial en una determinada fase del proceso posibilita el que los ordenamien-
tos nacionales la pueden adaptar, de la forma que estimen mas adecuada, al
momento en el que procedimentalmente dichos intereses vengan contempla-
dos en relacién con la celebracién de la Junta General de la sociedad que
decide sobre la fusion (47).

(46) Es cierto, no obstante, que el amparo de los accionistas minoritarios de una
sociedad requiere, como habrd ocasion de exponer, que las demds sociedades lo acepten
explicitamente al aprobar el proyecto de fusién (art. 25.3 RESE).

(47) A estos efectos se plantea un doble problema en torno a dénde se debe de
realizar la publicaciéon en nuestro ordenamiento y en qué momento del proceso de fu-
sién para constituir una SE en la que participe una SA espaiola. Se trata, en definitiva,
de ver cémo cumplir con el mandato de publicidad que hace el Reglamento (art. 21), pero
intentando ver si es factible el posibilitar su encaje en el sistema ya existente a fin de
evitar, en lo posible, un régimen de fusion diferenciado, segin se trate de una fusion
nacional, o de una fusién para constituir una SE, y que las disposiciones que, en su caso,
fueran necesarias para garantizar la aplicacion del Reglamento (art. 68.1) lo alteren mi-
nimamente.

No parece ofrecer excesivas dudas el considerar que el BORM puede cumplir a estos
efectos la exigencia de publicidad a través del BOE miembro (art. 21 RESE), no sélo por
la similitud a estos efectos de la funcién que aquél cumple, sino también por su identidad
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IV.1.3. Los informes sobre el «proyecto de fusion»

El RESE ha permanecido ajeno casi por completo al régimen de los
informes necesarios sobre el proyecto de fusion que corresponde reali-
zar, de un lado al 6rgano de administracién o de direccién, y de otro
a los expertos independientes, tal y como recogen las diversas legislacio-

con el BOE en lo que es su vinculacion a efectos formales administrativos (423 RRM).
El problema de fondo es el de dénde ubicar la requerida publicidad en el procedimien-
to de fusion de nuestro ordenamiento, que es ademads el aplicable en lo no regulado por
el RESE.

La solucién mas sencilla, por su claridad, podria venir de la adicién al contenido del
«proyecto» de alguno de los elementos, al que seria necesario afiadir la exigencia de que
contuviera «los estatutos» de la nueva sociedad que se constituya, y proceder a la publi-
cacion del mismo en el BORM. Lo que supondria tener que efectuar una modificacién de
nuestro ordenamiento que afectara no sélo al contenido del «proyecto de fusién», sino
también del modo actual de su publicidad que es llevada a cabo en el BORM mediante una
simple constatacion del hecho de su depdsito registral y de la fecha del mismo (art. 226.3
RRM). No obstante, para respetar la actual estructura de nuestro sistema, sin efectuar
grandes cambios de adecuacién para cumplir lo requerido por el RESE (art. 21), se puede
optar por entender que la publicacién de los datos identificadores de las sociedades par-
ticipantes podria considerar incluida en el marco de la publicidad de la convocatoria de
la junta en el BORM (art. 240.2 en relacién con el art. 97 LSA), que ha de incluir las
menciones minimas legalmente exigidas para el proyecto de fusion y el derecho que
corresponde a todos los accionistas y a otros sujetos habilitados, de examen y obtencién
integra gratuita del texto de la documentacion pertinente (art. 240.2 LSA). Mientras que
las exigencias publicitarias, referidas a los derechos de los accionistas minoritarios disi-
dentes y a los acreedores, podrian ubicarse en el momento posterior de la publicacion del
acuerdo de fusion en el BORM, ya que es en €l donde se hace constar tanto el derecho
que asiste a los accionistas y acreedores a obtener el texto del acuerdo (art. 242 LSA)
como el derecho de oposicién de acreedores, en cuanto técnica ex post de proteccion
(art. 243.2 LSA). Teniendo en cuenta la necesidad, si se estima oportuno, de introducir
una referencia con respecto al derecho de los accionistas minoritarios disconformes, asi
como una explicitacion sobre cudles son las condiciones del ejercicio de sus derechos y
la direccién donde pueden obtener una informacién exhaustiva al respecto; pero sin olvi-
dar que nuestro ordenamiento no tiene un régimen especifico de proteccién en la fusion
de los accionistas minoritarios disidentes y que el RESE no lo impone, sino que deja a los
Estados miembros la posibilidad de adoptarlo (art. 24.2 RSE). En consecuencia, sé6lo la
consideracién de politica legislativa de introducir dicha proteccidn, sea con cardcter ge-
neral para toda fusién o bien lo sea sélo para las fusiones con resultado de SE, justifica-
rian la necesidad de introducir también la correlativa publicidad del derecho que les asiste
y de las condiciones de su ejercicio. Salvo que se estime que nuestro ordenamiento admita
esa proteccion a través del derecho de separacion que, aunque no se regule, tendria cabida
si se introduce negocialmente en la especifica fusién de que se trate, y también si el
resultado es una SE con participacién de una SA espafiola. Lo que entonces haria nece-
saria su publicacién en los términos descritos. En todo caso conviene recordar que la
publicidad de los datos requeridos por el RESE (art. 21) se efectia por cada sociedad
participante, pero en algin caso se refiere a los que corresponden a todas y cada una de
las sociedades intervinientes, de forma que el cumplimiento de la SA con las exigencias
pertinentes de publicidad exigird la necesaria colaboracién con ella de las demds socie-
dades participantes, a fin de que pueda cumplir sus obligaciones legales.
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nes en orden a su adaptacién a la III Directiva (arts. 9 y 10). El RESE,
tomando como referencia el articulo décimo de la III Directiva, sélo hace
mencion a la posibilidad de que «como alternativa a peritos que operen por
cuenta de cada una de las sociedades que se fusionen, uno o mds peritos
independientes... designados para ello, previa peticiéon conjunta de dichas
sociedades, por una autoridad judicial o administrativa del Estado miembro
del que dependa una de las sociedades que se fusionan o la futura SE,
podrdn estudiar el proyecto y redactar un informe tnico destinado a la
totalidad de los accionistas», y al reconocimiento de que «los peritos esta-
ran facultados para pedir a cada una de las empresas que se fusionen cual-
quier informacién que consideren necesaria para poder llevar a cabo su
cometido» (art. 22). El silencio es absoluto, sin embargo, en lo que respecta
al informe explicativo que compete realizar al érgano de direccién o de
administracién de las sociedades que se fusionan sobre los aspectos juridico
y econdémicos del proyecto fusién.

El silencio que el RESE ofrece con respecto al informe del érgano de
administraciéon o de direcciéon no puede significar en ningin caso el que
se haya prescindido de su presencia. La imprescindible funcién informativa
que cumplen en relacién con el proyecto de fusién y su cardcter de com-
plementariedad con el informe de los expertos independientes serian razo-
nes més que suficientes para sostenerlo. Pero es que el hecho de que sea
una exigencia establecida en todos los ordenamientos y que procede de su
adaptacién a la III Directiva, supone la necesidad de su presencia en el
procedimiento de fusién para constituir una SE en virtud del juego de
fuentes que el RESE establece y que determina la aplicacién a las SA
participantes de sus ordenamientos en todo lo que no esté contemplado por
aquél (art. 18). Y en este sentido abunda la excepcionalidad con la que su
ausencia se admite expresamente en los supuestos de fusiones de sociedades
participadas, y en el hecho de su presencia en otras modalidades de creacién
de una SE (48).

El RESE no ofrece, en este caso, un diseilo de modelo diferente, sino
que simplemente se trata de una laguna que en virtud del sistema de fuen-
tes que aquél contiene para la fusiéon (art. 18) se cubrird por la aplica-
cién de cada ordenamiento nacional afectado, sin que se vea ninguna
razén que justifique esta omisién como una excepcién a la exigencia que

(48) El informe que el 6rgano de administracion o de direccién ha de realizar sobre
el «proyecto de fusién», si aparece como una imposicién expresa en torno a otras mo-
dalidades de creacidon de una SE (asi, por ejemplo, en el supuesto de creaciéon de una
SE holding —art. 32.2—, o en el de transformacién de una SA ya existente en una SE
—art. 37.4—), sin que se entienda por qué habria de ser necesario con respecto a deter-
minadas modalidades de creacién de una SE y no con respecto a otras, como seria el caso
de la fusion.



ESTUDIOS 2221

al respecto recogen las diversas legislaciones comunitarias en cumplimiento
de su necesaria adaptaciéon a la III Directiva sobre fusién de sociedades
anénimas.

El régimen establecido por el RESE en materia de informes (tanto el
referido al que ha de realizar el 6rgano de direccién o de administracion
de cada sociedad que se fusiona como al de los expertos independientes) parte
pues, en principio y ante la insuficiencia o carencia especifica del mismo, de
la aplicacion a cada sociedad de su propio ordenamiento nacional (art. 18). El
régimen del ordenamiento nacional al que estd sometida cada sociedad serd
por lo tanto el que establezca frente a ellas, en el marco del respeto necesario
a la III Directiva, cudl es el perfil y estatuto de los sujetos que los elaboran,
cudl sea su contenido y eficacia, y cudl el momento de su elaboracion y
publicacién en el marco del procedimiento. Ante la ausencia de régimen se
ha perdido la posibilidad de que el RESE solucionase algunos de los proble-
mas de interpretacién que las diversas legislaciones habian presentado con
respecto a su adaptacién a la III Directiva, y en especial los referidos al
proceso de designacion de expertos a efectos de una mayor autonomia con
respecto a las sociedades, en relacion con el discutido contenido de los infor-
mes, por lo limitado e impreciso con que se presenta, y con su trascendencia,
asi como con la posibilidad de una cierta flexibilizacién en su exigencia tal
y como efectian algunos ordenamientos nacionales para determinados su-
puestos; y sobre todo si su funcién estd vinculada sé6lo con la exigencia de
una clara informacién del accionista con una especial incidencia en la rela-
cién de canje, o con la necesidad de una clara justificacién de la adecuacién
de la operacién a la satisfaccion del fin social. Este podria ser el momento
oportuno para su solucién, aprovechando la necesidad de modificaciones le-
gales y de elaboracién de disposiciones para poder hacer efectiva la operati-
vidad del RESE.

La anterior afirmaciéon de que en materia de informes se procede a una
aplicacion paralela e independiente de los diferentes ordenamientos a los que
estdn sujetas cada una de las sociedades que se fusionan requiere ser ademads
precisada para relativizarla. Esta matizacién supone indicar que la obligacién
que existe para cada sociedad de tener que cumplir con las exigencias de
elaboraciéon de sus propios informes, se le impone también la necesidad
de tener que colaborar entre si, cumpliendo con el envio respectivo de los
mismos de unas a otras, a fin de que se pueda satisfacer el deber que tiene
cada sociedad de proporcionar una informacién suficiente con anterioridad a
sus individuales Juntas Generales y que requiere la presencia de los informes
de todas y cada una de las que se fusionan, légicamente cuando existen
varios, antes de que se pronuncien sobre la fusién proyectada (art. 11.d y e
III Directiva). Es probable, ademads, que cuando algiin ordenamiento atribuya
a los informes algin efecto mds alld del puramente informativo, puede ser
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que esta eficacia trascienda también, en algin caso, sobre el conjunto del
proceso de fusion (49).

Al RESE le ha preocupado estrictamente el indicar la existencia de una
doble posibilidad en orden a la elaboracion de los informes por los expertos
independientes, de forma que junto al supuesto de que puedan existir multi-
ples informes en funcién de su elaboracién individualizada para cada una de
las sociedades participantes, presenta como alternativa, la existencia de «un
informe dnico» para todas. La elaboracién de un informe tnico estd sometido
a la doble exigencia de una peticién conjunta de todas las sociedades y de que
el perito independiente (uno o varios) sea nombrado por la autoridad judicial
o administrativa del Estado miembro del que dependa alguna de las socieda-
des que se fusionan o bien la futura SE. Lo que significa que no pueden
coexistir informes individualizados con informes conjuntos hechos a peticién
de s6lo algunas sociedades, y que el régimen regulador del procedimiento, del
estatuto, y de la actividad del perito, serd unico y determinado por el orde-
namiento del Estado elegido a tal efecto; si bien es cierto que el contenido del
informe requerird cumplir de forma acumulativa con las exigencias impuestas
por cada uno de los ordenamientos a fin de poder satisfacer los requisitos de
una informacioén suficiente que cada uno requiere a efectos de poder proceder
a una adecuada convocatoria y a un acuerdo ajustado a derecho que permita
pasar el control de legalidad, y sin olvidar que su eficacia, a pesar de que el
informe sea dnico, podra tener un distinto alcance para unas u otras socieda-
des en funcién de lo que digan los ordenamientos que les sean aplicables.

La solucién alternativa que el RESE ofrece con respecto al posible infor-
me unico de los expertos, supone una reduccién de costes a la vez que evita
discrepancias en el peritaje; sin pasar por alto que ya no se trata de una
opcién que los ordenamientos de los diversos Estados comunitarios pueden
acoger 0 no (como cuando se trata de una fusién nacional y en virtud de
la posibilidad que la III Directiva les ofrece), sino que la posibilidad de la
opcién es ya derecho interno que se presenta en todos los ordenamientos
cuando se estd ante una fusién con resultado de SE. La opcién pasa a ser de
las sociedades que intervienen, pero su introduccion en el ordenamiento no es
ya un problema de politica legislativa. Lo que puede tener como resultado el
que determinados ordenamientos no contemplen la posibilidad de un informe
unico para sus fusiones nacionales, pero que, sin embargo, las sociedades a
él vinculadas lo adopten cuando se trata de constituir un SE, sin que en
ningtn caso la citada opcion ofrezca problemas de encaje en el conjunto del
sistema previsto para las fusiones, aunque sea procedente aconsejar una regu-

(49) Asi, por ejemplo, el nuestro al atribuir al informe de los expertos independien-
tes eficacia paralizante de la inscripcion si la valoracién del patrimonio aportado por las
sociedades que se extinguen supera en mds de un 20 por 100 a la efectuada por aquéllos.
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lacién nacional con respecto al procedimiento de solicitud conjunta cuando
no esté prevista en €l (50).

El RESE atribuye competencias a los peritos independientes para que en
el ejercicio de sus facultades puedan recabar la informacién que estimen
necesaria de cualquiera de las sociedades participantes y con independen-
cia de cual fuera el ordenamiento al que estén subordinadas, y de la eficacia
extraterritorial del posible informe tnico, ya que lo es para todas las socie-
dades y todos los accionistas (art. 22). La vinculacién de dichas competen-
cias para recabar una informacién necesaria para la elaboracién de un
adecuado informe unico por el experto, no permite reducir dicha atribucién
so6lo a este supuesto, tal y como podria entenderse de una simple lectura
sistematica del precepto que lo contempla. La implicacién de sociedades de
diversas nacionalidades requieren siempre la atribucién de estas compe-
tencias cuando se pretende elaborar un adecuado informe técnico sobre el
concreto «proyecto de fusién» de que se trate, incluso aunque aquellos sean
multiples, en funcidn de la adecuacioén necesaria que los diferentes ordena-
mientos han debido de hacer de la concesién de facultades que al respecto
otorga la III Directiva (art. 10.3).

La necesidad de informes del 6rgano de administracién o de direccién y
de expertos tiene un tratamiento excepcional cuando se trata de una fusién
para constituir una SE por absorcién de una sociedad por otra que posee todas
las acciones y demas titulos que confieren el derecho de voto en la Junta
General de aquélla (art. 31.1). En este supuesto, la coincidencia de interés
entre ambas sociedades ha llevado al legislador a suprimir la necesidad del
informe de los expertos independientes, aunque se mantenga para todas las
sociedades participantes la necesidad de respetar en lo demds su ordenamien-
to nacional en lo que se refiere al régimen mas simplificado que hayan adop-
tado para este supuesto en funcién de los criterios que la III Directiva tiene
al respecto (art. 31.1 RESE en relacion con el art. 24 III Directiva). Asimismo
el RESE contempla el supuesto de fusién por absorcién para constituir una
SE cuando la sociedad absorbente es sélo titular del 90 por 100 de las accio-
nes o de otros titulos que dan derecho a voto en la absorbida, sefalando que,
en este caso, «solo se requerirdn informes a cargo del 6rgano directivo o
administrativo, informes de uno o mds peritos independientes... en la medida
que lo exija la legislacién nacional aplicable a la sociedad absorbente o la
legislacién nacional aplicable a la sociedad absorbida» (art. 31.2). Esta posi-

(50) La PCSM recoge de forma expresa la posible existencia de un «informe tnico»
sobre el proyecto de fusion, explicitando que el Registrador Mercantil serd la autori-
dad competente para designar el perito o peritos que habrdn de realizarlo, previa peticién
conjunta de las sociedades participantes, y en el supuesto de que en la fusién partici-
pen una o mds sociedades espafiolas, o de que la SE resultante haya de situar su domicilio
en territorio espafiol (art. 648).
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ble excepcionalidad tiene, sin embargo, un cardcter dispositivo para los Es-
tados miembros, ya que, en virtud de la permisibilidad que la IIIT Directiva les
concede para regular este supuesto (art. 28), podrian no contemplarlo y de-
jarla sin efecto.

IV.2. EL ACUERDO DE LAS JUNTAS GENERALES

La ausencia de régimen sustantivo en el RESE es practicamente absoluto
en lo que se refiere a la fase de adopcién de acuerdos de las Juntas Generales
de las sociedades que se fusionan, sobre la que exclusivamente se indica que
«la Junta General de cada una de las sociedades que se fusionan debera
aprobar el proyecto de fusién» (art. 23.1). La adopcién del acuerdo sobre el
proyecto de fusién pertenece exclusivamente a lo que el propio RESE deno-
mina «la parte del procedimiento correspondiente a cada sociedad», por la
que, al tratarse de una materia no regulada suficientemente, queda sometida
a las normas propias del ordenamiento juridico del que dependa cada socie-
dad (art. 18) y a €l que queda sometido en su control de legalidad (art. 25.1).
Esta sobriedad de regulacién de los acuerdos de las Juntas Generales plantea
varios problemas de diferente alcance, que afectan, de un lado, a la conside-
racion general de la naturaleza que se pueda tener del propio procedimiento,
y de otro a aspectos especificos del proceso de adopcién de acuerdos.

Los términos literales del RESE, que sefialan la necesidad de que «la
Junta General de cada una de las sociedades que se fusionan... deberd aprobar
el proyecto de fusién» (art. 23.1), como el hecho de la ausencia de un régi-
men unitario que norme cémo se desenvuelve la relacién entre los 6rganos de
las diversas sociedades que redactan el proyecto de fusion, tanto entre si
como en relacion con el 6rgano de decision de la sociedad a la que pertene-
cen, parece querer poner de relieve la intencién del legislador comunitario de
eliminar la naturaleza negocial del proyecto de fusion, desplazando su presen-
cia a un momento posterior, tal y como se anticipé al estudiar el proyecto de
fusién y su funcién. Los acuerdos de las Juntas Generales parecen configu-
rarse en torno a la finalidad de servir estrictamente para la conformacién de
una voluntad social que, en un momento posterior y mediante la coinciden-
cia de todas ellas, dardn lugar al verdadero negocio de fusién, cuya eficacia
queda postergada hasta que se efectia por todas ellas el cumplimiento de
determinadas formalidades (la inscripcion registral de la fusién para consti-
tucién de la SE) que desencadenan los efectos de la fusién de forma simul-
tanea con la constitucién de la SE (art. 27).

Lo explicito de la afirmacién de que «la Junta General de cada una de las
sociedades que se fusionan deberd aprobar el proyecto de fusién», deja sin
aplicacion la posibilidad de que en los supuestos de fusién por absorcidn se
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pueda prescindir del acuerdo de la absorbente cuando se dan determinadas
circunstancias de proteccién de los socios (tal y como permite la III Directiva
con cardcter general cuando se dan determinadas circunstancias —art. 8—).
Esta imposicion de la absoluta necesidad del acuerdo de todas las sociedades
que participan tiene justificacién en funcién de versar sobre una fusién de
tales magnitudes y consecuencias, y en la que ademds se ven afectados dife-
rentes ordenamientos nacionales. Se ha de tener también en cuenta que, en
relacién con determinadas fusiones para crear una SE, puede suceder que la
aprobacién simplemente por la Junta General de una SA no sea suficiente
para dar por aprobado el proyecto por parte de la sociedad, en cuanto que la
existencia de categorias de acciones diferentes puede requerir su aprobacién
separada por los titulares de ésta en el caso de que la fusién suponga una
alteracion de sus derechos.

El régimen del RESE en torno al supuesto de fusién por absorcién de una
sociedad integramente participada no se plantea como regla general la exclu-
sion de la necesidad de acuerdos (si lo hace la III Directiva si se dan deter-
minadas circunstancias —art. 24 y 25—), pero deja abierta tal posibilidad si
es que la contemplase la legislacion aplicable a alguna de las sociedades que
se fusionan (art. 31.1).

Lo limitado del régimen no ha contribuido tampoco a aclarar la contro-
versia doctrinal existente en los diversos Estados miembros con respecto a la
posibilidad sobre los limites y alcance con los que se pudiera producir una
modificacién del proyecto de fusién elaborado por los érganos de administra-
cién o de direcciéon de las sociedades que se fusionan; lo que tiene una
especial significacién para los supuestos de la salida de una sociedad parti-
cipante o de la entrada de una nueva sociedad, en virtud de una decisién
favorable de las Juntas Generales de todas ellas para continuar el proceso
(solucion que viene dificultada ademds por las divergencias con respecto a la
significacién que se atribuye al silencio que la III Directiva guarda al respec-
to). Las dificultades que puedan provenir de las divergencias normativas que
al respecto existen en las diferentes legislaciones que han de aplicarse simul-
tdneamente, o incluso simplemente de su interpretacién, y que plantean el
problema en un ambito que es estrictamente el de una fusién doméstica,
aconsejan su no admisibilidad a efectos de una mayor seguridad y eficiencia
en la preparacién del disefio de una operacion de tal envergadura. Asi parecen
también querer indicarlo los estrictos términos del RESE en la imposicién de
que «la Junta General de cada una de las sociedades deberd aprobar el pro-
yecto de fusién» (art. 23.1), mdxime si se interpretan conjuntamente con lo
que parece haber sido un silencio con apariencia de querer significar una
expresa prohibicién en torno a un tema que requeria ser aclarado. Se trata de
una interpretacion que se refuerza con la exigencia de que la calificacién final
de legalidad de la realizacion de la fusién «controlard en particular que las
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sociedades que se fusionen hayan aprobado una fusién en los mismos térmi-
nos» (art. 26.3) en lo que parece ser un pronunciamiento por el respeto al
contenido esencial del «proyecto de fusion» inicial (51).

El acuerdo cae sobre el «proyecto de fusién», pero sin olvidar que en
él se contemplan aspectos que versan sobre el contenido estatutario (art. 20)
de la que habrd de ser la futura SE como un nuevo tipo societario, sea
tanto porque se constituye una nueva sociedad que antes no existia, o bien
sea porque se produce una modificacion tipolégica de una sociedad ya exis-
tente si es que la modalidad de fusion elegida es la de una fusién por ab-
sorcién. En relacién con el predicado cardcter de instituto cerrado que se
ha atribuido a la fusién, hay que sostener que el acuerdo adoptado por las
Juntas Generales de las sociedades es tnico (de fusién), incluso aunque algu-
nas se disuelvan y la decisién para fusionarse lleve en si el germen del
nacimiento de un nuevo tipo societario como es el de la SE. Esta peculiaridad
requiere que el acuerdo de fusién de las respectivas sociedades sobre «el
proyecto» deba de tener en cuenta que se estd pronunciando sobre aspectos
cuya legalidad vendra dada por su adecuacion al sistema de fuentes aplicables
que el RESE contiene para la constituciéon de la SE (arts. 9 y 15) y cuyo
cumplimiento incide tanto en la legalidad del acuerdo adoptado como en el
control final de legalidad de la realizacién de la fusién y de la constitucién
de la SE (art. 26) (52). Al margen de considerar que esa unidad de acuerdo
responde a la visién de la fusién como una institucién cerrada que desplaza
la aplicacién del régimen que pudiera existir sobre la transformacién de las
sociedades que se fusionan.

La carencia de un régimen especifico de las diferentes facetas que confi-
guran el proceso de adopcién de acuerdos por las Juntas Generales de las
sociedades participantes (informacién previa a la fusién, regulacién de la
convocatoria, el acuerdo en sentido estricto y su publicacién) supone el que
estos aspectos se regulardn, en consecuencia, por el ordenamiento del Estado
miembro al que cada una de las diversas sociedades estén vinculadas (art. 18),
y conforme a €l deberd efectuarse el pertinente control de legalidad (art. 25).
No puede en todo caso olvidarse que el cumplimiento de la legalidad del
ordenamiento al que estd vinculada una sociedad requiere con frecuencia, en
esta fase, la necesaria colaboracién de las demads sociedades participantes (por

(51) En sentido contrario, LARGOGIL, 0b. cit., pag. 146.

(52) La implantacién por el RESE de un sistema de calificacién descentralizado en
virtud de una concepcion de la fusién para constituir una SE como un conjunto de acuer-
dos paralelos de cada una de las sociedades, sobre los que se aplica el control de legalidad
«con arreglo a la legislacion sobre fusion de sociedades anonimas aplicable en el Estado
miembro de su domicilio» (art. 25.1), plantea problema de adecuacién del sistema actual
de calificacion del procedimiento de fusion que presenta nuestro ordenamiento, tal y como
se verd mds adelante.
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ejemplo, la necesidad a efectos de informacién de que estén disponibles las
cuentas anuales, los informes de gestion, los de los administradores de cada
una de las sociedades participantes). Lo que supone que, en funcién de una
aplicacion concurrente de ordenamientos, cada sociedad ha de cumplir con las
exigencias propias del suyo y, en la parte que se les exija, del ordenamiento
al que estdn vinculadas las demads.

IV.3. EL NEGOCIO DE FUSION Y SU RELACION CON LA CONSTITUCION DE LA SE

Los acuerdos de fusién se consideran validos desde que las respectivas
Juntas Generales manifiestan su voluntad en tal sentido en conexién con el
contenido del proyecto de fusién y en adecuacién al cumplimiento de sus
respectivos ordenamientos en los términos que se han venido explicando.
Ahora bien, el que la fusién desenvuelva sus efectos requiere necesariamente
la conexién de todas las voluntades de las sociedades participantes en un
momento dado en base a la presencia de un negocio que las vincule, que es
el «negocio de fusidn».

El negocio de fusion en el RESE parece ubicarse, como se expuso, al final
del procedimiento y constituye el fundamento del desarrollo de los efectos
propios de una fusién y de la simultdnea constitucién de la SE. En este
sentido, el RESE exige que la constitucién de la SE se ajuste a las condicio-
nes establecidas en la legislacion del Estado miembro del domicilio social
(art. 26.4), salvo lo dispuesto en el presente Reglamento, en lo que no es otra
cosa que lo que con cardcter general se afirma también para cualquier tipo de
constitucién (art. 15.1). Esta afirmacién requiere, sin embargo, de alguna
matizacién que permita esclarecer su significado.

Hay que tener en cuenta que al hablar de la fusién como constitucién de
una SE tenemos que distinguir un doble aspecto en el que sus componentes
estdn intimamente interrelacionados, ya que el cumplimiento de todos ellos se
hace necesario para que la SE se constituya. Estos elementos son el negocio
desde el dngulo de su contenido estrictamente sustantivo, y el negocio en
cuanto al cumplimiento de las exigencias de forma y de formalidad. Aqui
solo haremos alguna referencia para precisar el significado del primer aspec-
to, en cuanto que el segundo se trata en un apartado diferenciado (el que
afecta al control de legalidad e inscripcidn) en razén de la sustantividad con
el que el RESE lo aborda.

Siendo cierto que la fusién es una de las posibles técnicas de constitucién
de una SE, es también cierto que se aleja, como ya se anticip6, de las que
podriamos considerar las técnicas de constitucion ordinaria de una sociedad
anénima (simultdnea o sucesiva) aunque se hable de constitucién de una SE.
Y esta afirmacion es todavia mds evidente si la modalidad de fusion elegida
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para crear una SE es la de fusién por absorcion, ya que en este caso realmente
lo que se produce como resultado es una modificacion estatutaria de la socie-
dad absorbente, con, normalmente una transformacion del tipo de sociedad
an6nima en SE. Las anteriores observaciones han de tenerse en cuenta para
poder entender el correcto significado de la afirmacién general de someti-
miento de la constitucion de una SE a la legislacion aplicable a las sociedades
an6nimas del Estado en el que aquélla fija su domicilio (art. 15.1), cuando se
estd ante una fusién como procedimiento seguido para su creacién. Y esta
advertencia tiene su fundamento en que surgen algunas peculiaridades propias
al elaborar el negocio en razén de que el régimen de fusién desplaza al
régimen tanto de constituciéon en sentido estricto, como al de modificacion
estatutaria, a la hora de resolver sobre cudles sean los preceptos aplicables de
la legislaciéon de sociedades anénimas del Estado en el que la SE hubiera
fijado su domicilio social (esto podrd tener consecuencias tanto en el trata-
miento del aspecto subjetivo en razén de quiénes son los otorgantes y quiénes
realizan las aportaciones —las sociedades participantes y no los socios—,
como del control y valoracién de las aportaciones, y el reflejo del propio
contenido sustantivo de la fusién). La SE resultante del proceso de constitu-
cién de fusion si deberd en todo caso ajustarse estrechamente a la legislacion
de sociedades anénimas del Estado que corresponda, salvo en lo que el RESE
disponga especificamente y en conexiéon con los sistemas de fuentes que
establece, tanto en lo que son las exigencias tipoldgicas como en su contenido
estatutario. El resultado podra diferir asi de unas SE a otras en funcién de
cual sea el Estado en el que fije su domicilio social, si bien es cierto que su
trascendencia no puede ser excesivamente significativa aunque si relativa-
mente diferenciada, dada la permisibilidad que deriva de la no uniformidad
de las diversas legislaciones comunitarias, al margen de la homogeneidad de
base existente en las mismas en razon de las directivas habidas al respecto y
que el propio RESE presenta en muchos dmbitos.

Las anteriores precisiones han de partir del hecho de que el domicilio
elegido por la SE, resultante de la fusién, puede hacerse libremente entre los
Estados de las sociedades intervinientes si la modalidad utilizada ha sido la
de fusién para constitucién, pero sin que esta opcion sea tan evidente cuando
la modalidad ha sido la de una fusién por absorcién (53). No vemos en este
aspecto problemas especificos para optar por situar el domicilio social en el
lugar que empresarialmente se considere mas adecuado, siempre que lo sea en
el respeto al criterio de «sede real» que el RESE ha elegido de forma que la
fijacion del lugar del centro de efectiva direccidon determine el domicilio. Y

(53) BucHHEIM opina que el domicilio ha de ser en el estado de la sociedad absor-
bente, ob. cit., pdg. 138; AMBROSIANI se manifiesta en un sentido de total flexibilidad con
independencia de la modalidad elegida. «Societd Europea...», nim. 12, ob. cit., pag. 1506.
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es en funcién de cual sea el domicilio elegido en razén del lugar en el que
se haya situado su administracién central (art. 7.1 y considerando 27), de lo
que dependerd la determinacién de la legislacién aplicable a tener en cuenta
en la constitucién de la SE (arts. 15.1 y 26.4), como también, dentro del
respeto al sistema de fuentes que el RESE establece (art. 9) en el régimen de
su organizacién y funcionamiento.

V. LA PROTECCION DE TERCEROS AJENOS A LA POSICION
DE SOCIO. LA POSIBLE PROTECCION DE LOS ACCIONISTAS
MINORITARIOS

El RESE lleva a cabo una remisién a la aplicacién de los ordenamientos
sobre sociedades anénimas de los Estados en los que esté registrada cada una
de las sociedades que se fusionen, en lo que se refiere a la proteccién de los
intereses de «los acreedores, obligacionistas y tenedores de titulos distintos
de las acciones» (art. 24.1), siéndole por completo ajeno el tratamiento sobre
cudl pueda ser el dmbito de proteccidn, el modelo de proteccién a priori o
a posteriori, y la naturaleza del procedimiento que se arbitre para ello. Esta
especifica remision exigiendo incluso, como en su momento se expuso, la
publicidad de las condiciones del ejercicio de sus derechos (art. 21.c), s6lo
se entiende en funcién del interés que puede tener en resaltar la importancia
que se da a dicha proteccidn, en cuanto que no aflade nada diferente a lo que
se deduciria del sistema de fuentes que el RESE establece con caricter gene-
ral para la fusién para constitucién de una SE. El haber remitido estos aspec-
tos a los respectivos ordenamientos nacionales de las sociedades participantes
podra plantear dificultades de coordinacién como consecuencia de la aplica-
cién concurrente de ordenamientos que pueden ser diferentes, no solo en
cuanto al dmbito y procesos de proteccién (Gnico o diverso para todos los
sujetos contemplables, judicial o no, idéntico para todas las sociedades
que participan o diferenciado, etc.), sino sobre todo en lo referente a la diver-
sidad de técnicas de protecciéon en lo que se refiere a que posibiliten la
paralizacién de la consecucién del proceso, o que, por el contrario, permitan
su continuacién hasta el hecho de la creacién misma de la nueva SE. En la
préctica, la divergencia de ordenamientos supondrd que serd la solucién mas
restrictiva la que marque el ritmo a seguir. Todo lo cual se desenvuelve
ademds en el impreciso marco de la dificultad de valorar «si la situacién
financiera de las sociedades que se fusionan hacen esta proteccidén necesaria»
(art. 3.2 III Directiva), y en la duda de hasta qué punto las consecuencias de
la propia fusién intracomunitaria con resultado de SE son también un elemen-
to a tener en cuenta a la hora de valorar en cada caso concreto la conveniencia
de dicha proteccion, y sin olvidar, desde el dngulo contrario, la dificultad
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afiadida de que la sociedad resultante obedece a un nuevo tipo (SE) que se
regulard por un ordenamiento diferente al de las sociedades que participan.

La tnica novedad que el RESE aporta en esta materia de proteccion frente
a la eficacia general de los acuerdos adoptados por las respectivas sociedades
consiste en seflalar que «los Estados miembros podrdn adoptar... disposicio-
nes encaminadas a garantizar una proteccion adecuada a los accionistas mi-
noritarios que se hayan pronunciado en contra de la fusién» (art. 24.2), para
la que ademds se exige, como se vio, la publicidad en el BOE correspondien-
te de «las condiciones de ejercicio de los derechos que les corresponda»
(art. 21.d). Se estd, en definitiva, ante una norma habilitante para que los
Estados adecten su legislacién en este extremo, si lo consideran oportuno,
mediante la promulgacién de las disposiciones necesarias. Lo que permitird
que los Estados miembros puedan tener una técnica de proteccién para los
accionistas minoritarios que no tiene por qué darse cuando contemplan una
fusién interna, pero que puede ser la misma si es que su ordenamiento ya la
contemplaban para estas dltimas, y se estima por el legislador nacional que
es también la oportuna para el supuesto de creacion de una SE.

Se ha establecido la posibilidad de introducir una cautela, que la III Di-
rectiva no contemplaba y que por lo tanto los ordenamientos nacionales no
tenfan, en consecuencia, por que contemplar, en lo que parece ser el enten-
dimiento de la admisibilidad de una proteccidn general al accionista disiden-
te, con la sola exigencia de no haberse pronunciado a favor del acuerdo,
aunque terminolégicamente se le califique de accionista minoritario. El prin-
cipio de imposicién del acuerdo mayoritario a todos los accionistas se ve asi
atenuado en lo que puede considerarse una consideraciéon de especifica pro-
tecciéon al accionista disidente. Se estima por el RESE que la proteccién
ordinaria establecida con cardcter general para los accionistas (mantenimiento
necesario de su posicion, informacién suficiente, quorum reforzado, adecua-
cién del acuerdo al interés social, posible responsabilidad de los érganos
pertinentes en la elaboracién y ejecucion de la fusidn, etc.) puede considerar-
se no suficiente por el legislador nacional cuando se estd ante una fusién para
la creacién de una SE, posibilitando una proteccién complementaria que es
especifica para el accionista disidente (54) y compatible con la que ademads
ya pudiera existir. La proteccién del accionista que informa con caracter
general el régimen de fusion, se completa ahora con la posible proteccion del
accionista minoritario disidente individualmente considerado. El RESE no
entra en indicar cudl pueda ser la configuracién del modelo que se introduzca,
con lo que cabe establecer cualquiera que se estime oportuno tanto en lo que
se refiere a los supuestos en los que se tomarfa en consideracién, como con

(54) Sobre la proteccion del accionista minoritario, vid. PEREzZ TROYA, en La tutela
del accionista en la fusion de sociedades, pags. 469 y sigs., Madrid, 1998.
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respecto a la posibilidad de existencia de diversas opciones de proteccién
segtn cual fuera aquél. La posibilidad de que el socio disidente de una socie-
dad anénima que se fusione para constituir una SE no continde en su posicion
de socio podrd provenir de la existencia de un derecho de separacién, o de
cualquier otra técnica de amparo que posibilite una situacién final similar,
como es el derecho a hacerse comprar las acciones por la sociedad o el
ejercicio de la oferta de indemnizacion, si es que el ordenamiento respectivo
lo admite expresamente.

En el RESE las dudas ya no se plantean respecto a la admisibilidad de la
figura del derecho de separacién en el marco de una fusién con resultado de
SE, y se eliminan asi los posibles problemas interpretativos que al respecto
se manifestaron en su momento en torno a la III Directiva sobre fusiones, que
no lo contemplaba, y a la adecuacion a ella de las legislaciones que lo con-
templaron. Lo que ademds parece congruente con lo que fusién para consti-
tucion de una SE significa de alteracion radical de la posicién del socio en
razén de la modificacién del tipo social al que pertenecia y del cambio de
ordenamiento al que estaba sometido. Se trata de un problema que ha sido
expresamente resuelto en el RESE, aunque sin el establecimiento de un pro-
pio régimen sustantivo que hubiera sido deseable, dadas las dificultades ha-
bidas en torno a su admision en las diferentes legislaciones, e incluso en torno
a la configuracion de sus limites, cuando la legislacion lo permite para su-
puestos determinados, y a la existencia de una disparidad de técnicas con
alcance similar. La opcién sobre su admisién en los diferentes Estados miem-
bros y la libertad para su configuraciéon no contribuirdn mucho a establecer
una armonia entre las diversas legislaciones, ni tampoco dentro de ellas.

Es el propio modelo de fusién para creacidon de una SE el que posibilita
la presencia de la proteccion del accionista minoritario siempre que se con-
sidere oportuno contemplarlo expresamente en el ordenamiento nacional, pero
sin tener por qué recurrir a aplicaciones analdgicas del régimen de otras
figuras que lo contemplen. La presencia de este derecho entra asi en el marco
de la fusién con resultado de SE, siempre que los respectivos ordenamientos
nacionales lo admitan, ya porque lo regulan expresamente, o bien porque
posibiliten que lo configure la voluntad social para esa fusién en concreto con
la técnica y amplitud que se considere oportuno. Se ha articulado una solu-
cién diversa a la mds restrictiva de la III Directiva, y que respetando la
diferencia de los supuestos de proteccién que cada texto legal contemple,
permite, incluso, que la proteccién del accionista disidente sélo sea objeto de
tratamiento cuando se estd ante una fusién para constituciéon de una SE y no
en los demds supuestos de fusién que un ordenamiento regule.

En los ordenamientos de los Estados que contemplen medidas de protec-
cién para los accionistas disidentes que permitan el ejercicio de un dere-
cho de separacidn, u otras similares, nos parece que se aplicardn también a los
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socios que gozardn de tal derecho y en los limites que permitan sus ordena-
mientos cuando se estd ante una fusion para constituir una SE, sin tener que
proceder a ajustarlas expresamente a este supuesto. Se trata de aplicar a las
sociedades el régimen juridico a las que estdn vinculadas en virtud de tratarse
de una materia no contemplada en el RESE (art. 18). La unica exigencia
consiste en la necesidad de que el sistema de proteccién sea contemplado por
el ordenamiento nacional pertinente, si bien parece que el ordenamiento de
los Estados que no las recogieran expresamente habrdn de interpretarse am-
pliamente en torno a su admisibilidad cuando se trate de una fusién con
resultado de SE (55). Lo que no significa que no pueda regularse de forma
especifica para el caso de la fusién con resultado de una SE. En cualquier
caso, los ordenamientos de todos los Estados miembros podran adoptar las
disposiciones que estimen oportunas al respecto para una fusiéon con resultado
de SE, dada la permisibilidad que el Reglamento admite (art. 24.2) y al
margen de la que ya tuvieran (56).

(55) Un régimen de proteccion de los accionistas minoritarios que se hubiesen pro-
nunciado en contra de la fusién podria ser introducido en nuestra legislacion para brindar-
les una adecuada proteccion, aunque no se trata de una exigencia normativa para adecuar
la efectiva aplicacion del Reglamento. Sobre la polémica doctrinal en torno a la admisiéon
derecho de separacién tanto en el dmbito de las fusiones internas como intracomunitarias,
a raiz de la calificacién del Registrador Mercantil, suspendiendo la constitucién del de-
pésito del proyecto de fusion entre SARRIO, S. A. y RENO, S. A. por defecto subsanable
ante la ausencia de mencion expresa del derecho de separacion a favor de los accionistas
de la primera, vid. TapiA HERMIDA, 0b. cit., pags. 152 y sigs.

(56) La PCSM ha recogido (art. 649) la posibilidad, reconocida por el RESE
(art. 24.2), de que los Estados miembros puedan adoptar, con respecto a las sociedades
constituidas con arreglo a su ordenamiento juridico, disposiciones encaminadas a garan-
tizar una proteccion adecuada a los accionistas minoritarios que se hayan pronunciado en
contra de la fusién. La PCSM ha concretado esta proteccion en el establecimiento de un
derecho de separacién a favor del accionista minoritario que es entendido en el sentido
laxo de mero accionista que «vota en contra de la fusién» sin atender a otras caracteris-
ticas, en lo que puede ser considerado una proteccion excesivamente amplia del accionista
disidente de una operacién de fusién para crear una SE.

La construccién del derecho de separacion es, sin embargo, restrictiva en relacion con
los supuestos en los que aquél puede ejercerse. Su presencia sélo se admite para los socios
de las sociedades espafiolas que participan en fusiones que tengan como resultado una SE
domiciliada en otro Estado miembro diferente, o bien que sean absorbidas por una SE ya
existente y domiciliada en otro Estado miembro. El ejercicio del derecho de separacion
se trata por la PCSM de forma similar en relacién con las fusiones de cardcter internacio-
nal (art. 145.2.°), pero sin admitirlo como causa legal expresa para la fusién en ningtin
otro caso, ni siquiera cuando a la misma le acompafie un cambio sustancial del objeto
social (art. 145.1.°).
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VI. EL CONTROL DE LEGALIDAD DEL PROCEDIMIENTO
Y LA CONSTITUCION DE LA SE

La actuacion paralela de las sociedades hasta la adopcidn de sus respec-
tivos acuerdos de fusion y la posterior celebracion del negocio de fusion
tienen como finalidad conseguir no sélo lo que es el resultado propio de una
fusién, sino, ademds, un «plus» afiadido derivado del hecho de que es un
procedimiento dirigido a constituir simultdneamente una SE, con independen-
cia de que la modalidad elegida hubiera sido la de fusién por constitucién o
por absorcién (arts. 1, 2.1 y 17).

El adecuado cumplimiento por las sociedades que se fusionan de las di-
ferentes partes del procedimiento (la que corresponde a cada una y la que
corresponde a la estricta realizacién de la fusién) y que se justifica con la
calificacion positiva de los respectivos controles de legalidad (arts. 25 y 26),
persigue por lo tanto, como resultado final, el desenvolvimiento de los efec-
tos de la fusién y el simultdneo nacimiento de la SE. La SE resultante del
proceso requiere para su existencia, como con caricter general se exige para
la constitucién de la SE, su inscripcion registral (arts. 27 y 12.1), en cuanto
que ésta es constitutiva del nacimiento de la SE con personalidad juridica
(art. 16.1), siendo el dia en el que quede registrada el que marca la simultdnea
realizacion de la fusion y constitucién de la nueva SE (art. 27).

La realizacién de la fusién y del simultineo nacimiento de la SE como
consecuencia de su inscripcién registral, pende por lo tanto de los previos y
necesarios controles favorables de calificacién (sea por «un tribunal, un no-
tario u otra autoridad competente»), tanto del procedimiento seguido por cada
una de ellas en funcién de sus respectivos ordenamientos (art. 25.1.2), como
de la realizacién y constitucién final de la SE (art. 26.2). Lo que se impone
con cardcter necesario para todo el procedimiento en conexién con la flexible
posicién de la III Directiva sobre fusiones nacionales, que posibilitaba la falta
de instrumentacién de un control preventivo judicial o administrativo de le-
galidad en los ordenamientos nacionales a cambio de la presencia del docu-
mento publico en la formalizacién de los acuerdos de las Juntas Generales,
siendo entonces el notario o la autoridad competente para emitir el documen-
to publico, el que debia asumir tal control de legalidad (art. 16). Se esta asi
ante una posible diversidad de modalidades de calificacién de las socieda-
des que se fusionan y que puede serlo tanto en lo que respecta al 6érgano de
control como a su posible reflejo registral y a cual sea el régimen sustantivo
aplicado. No existen, en definitiva, ni un érgano supranacional, ni una técnica
unitaria de control que permitan hablar de uniformidad en torno a los diversos
procedimientos de control de legalidad que se presentan con cardcter previo
como necesarios para la realizacién de la fusién y simultdnea constitucion
de la SE.
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Ese disefio del régimen de calificaciéon que presenta el RESE refleja la
concepcién que €l tiene del procedimiento de fusién para creacién de una SE
entendido como un proceso de actuaciones paralelas e independientes de cada
sociedad participante, que convergen en un momento final en el que las
coincidencias de voluntades de cada sociedad se formalizan para realizar la
fusién y constitucién de la SE.

VI.1. EL CONTROL DE LEGALIDAD

El modelo requiere, en primer lugar, un control de calificacién, individua-
lizado para cada sociedad, del cumplimiento de las exigencias legales de «la
parte del procedimiento» que le corresponde con respecto a los actos y tra-
mites previos a la fusién y simultdnea creacién de la SE. Esta calificacion se
lleva a cabo conforme a la legislacién sobre fusién de sociedades anénimas
y por la autoridad pertinente del Estado miembro de sus respectivos domici-
lios (art. 25.1), y que, légicamente, también afecta al cumplimiento de las
normas que el RESE pudiera contener al respecto. Este control se completa
con el que afecta a «la parte del procedimiento correspondiente a la realiza-
cion de la fusion y la constitucion de la SE» que se efectia conforme a la
legalidad y autoridad del ordenamiento del Estado miembro del futuro domi-
cilio de la SE» competente en materia de control de legalidad de la fusion de
sociedades andénimas (art. 26.1.4). Existe, en consecuencia con lo dicho, un
primer control individualizado del cumplimiento de las actuaciones de cada
una de las sociedades que se fusionan, que finaliza con un control tinico sobre
la constitucién de la SE como resultado del proceso de fusién, pero que
pueden ser absolutamente diferentes tanto con respecto a las autoridades como
al titulo y contenido sobre el que cae en razén de la diversidad de ordena-
mientos aplicables. El RESE establece para ello la necesidad de que cada
Estado miembro designe cudl serd la autoridad competente en relacién con el
control de calificacion sefalado (arts. 25 y 26) a fin de garantizar la aplica-
cién efectiva del Reglamento (art. 68.1), y que informe de ello a la Comisioén
y a los demds Estados miembros (Disposicién Final —art. 68.2—) (57).

(57) No parece problematica la atribucion de la calificacion a los Registradores
Mercantiles que ya la detentan en los procesos de fusidn, circunscribiéndose el problema
a la exigencia de una mera adaptacion técnica del procedimiento organizado por el RESE
para crear una SE por fusién. En contra se ha manifestado FERNANDEZ DE CORDOVA, que
considera mas oportuno el proceder a los notarios competencias sobre la expedicion del
correspondiente certificado. «El futuro...», ob. cit., pag. 8. Este es el criterio que se
mantiene en la PCSM en lo referido al control de legalidad de la actuacion de las socie-
dades participantes en el proceso, y, en su caso, de la inscripcién de la SE resultante de
la fusion (arts. 650 y 651).
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La exigencia de que el control de legalidad inicial caiga sobre la parte del
procedimiento correspondiente a cada sociedad que se fusione (art. 25.1)
parte de un supuesto no claramente determinado en el RESE en cuanto que
él no especifica de forma sistemadtica, ni cudl es el procedimiento, ni cudles
son las partes del mismo que corresponden a cada sociedad. Es cierto, no
obstante, que la estructura del procedimiento es facilmente deducible tanto de
la remision que el RESE efectia a la III Directiva sobre fusiones nacionales
al intentar precisar su concepto de fusién (art. 17) y a la que los ordenamien-
tos comunitarios se han adaptado, como del hecho de que implicitamente sus
propios preceptos siguen el mismo modelo (proyecto de fusién, acuerdos de
las diversas Juntas Generales y realizacién de la fusién), aunque lo contemple
asistemdticamente y sélo con respecto a determinados aspectos. La «parte del
procedimiento que corresponde a cada sociedad» es asi aquélla que se refiere
al proyecto de fusién y a la celebracién del acuerdo de las Juntas Generales,
mientras que «la otra parte del procedimiento» se corresponderia con la co-
rrespondiente a la «realizacién de la fusién y simultdnea constitucién de la
SE», que se traduce en el «negocio de fusion/constitucion de la SE» sobre el
que todas las sociedades se manifiestan conjuntamente.

La calificacion sobre el proyecto de fusion y sobre el acuerdo adoptado
sobre €l por cada sociedad participante en su correspondiente Junta General,
la realizan las autoridades pertinentes (tribunal, notario u otra autoridad per-
tinente) del Estado en el que cada sociedad tenga su domicilio y «con arreglo
a la legislacién sobre fusién de sociedades anénimas» aplicables en ellos
(art. 25.1) de forma que «acredite de manera concluyente el cumplimiento
de los actos y tramites previos a la fusién» (art. 25.2). Esta afirmacién del
legislador requiere ser precisada en cuanto que la calificacién del procedi-
miento seguido por cada sociedad no puede olvidar el propio régimen que el
RESE tiene y que se superpone a la legislacion nacional no s6lo por su propia
naturaleza de fuente de rango preferente y directamente aplicable y por la
especificidad del supuesto que contempla, sino ademds por el expreso caric-
ter subsidiario que €l da a las propias legislaciones nacionales en materia de
fusion de sociedades andénimas (art. 18). Este sistema de fuentes no dejard
de plantear problemas a la hora de la calificacién, como en su momento se
indicé, en razén de que algunas veces el silencio del RESE sobre determina-
dos aspectos del proceso sembrard dudas a la hora de determinar si se estad
ante una laguna subsanable por los ordenamientos nacionales, o bien se
trata simplemente de un silencio querido. Y todo lo dicho, sin olvidar que una
calificacion positiva de lo actuado por una sociedad requerird necesariamente
la colaboracién con ella de sociedades sujetas a otros ordenamientos a fin
de cumplimentar determinadas exigencias que a lo mejor ni siquiera les exi-
gen sus propios ordenamientos. En todo caso, el control de legalidad deberia
de tener en cuenta que el «proyecto de fusion» contiene también lo que serdn
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los estatutos por los que habrd de regirse la futura SE, y sobre los que el
control de legalidad recaerd en un momento posterior de forma conjunta con
lo que serd la calificacion de la posible fusion para la constitucion de la SE
proyectada.

La acreditacién positiva del control de legalidad sobre cada una de las
sociedades que se fusionan se ha de efectuar mediante «un certificado» emi-
tido por la autoridad correspondiente que acredite de «manera concluyen-
te» el cumplimiento de los actos y tramites previos a la fusién (art. 25.2). Lo
que, en definitiva, supone una legitimacion suficiente de la sociedad que lo
aporta para poder manifestar en un momento posterior una voluntad para que,
coincidente con las de las demds sociedades, permita realizar la fusién y la
simultanea constitucion de la SE (58).

El RESE ha contemplado la posibilidad de que en la fase del procedi-
miento que corresponde a cada sociedad pudieran presentarse incidencias
que, aunque ajenas a lo que serfa un incumplimiento de la legalidad pertinen-
te, versaran sobre posibles discrepancias con respecto a una adecuada relacién
de canje o de compensacién de los accionistas minoritarios (art. 25.3). El
RESE ha sido sensible a la existencia de modelos nacionales de proteccién
del «accionista minoritario» que no estdn presentes en todos los ordenamien-
tos nacionales (la III Directiva no los contempld tampoco), y que no han de
confundirse con los posibles sistemas de amparo de los «accionistas minori-
tarios que hayan votado en contra de la fusién» (art. 24.2). Y en esta idea
trata de articular la aplicacién al procedimiento de fusién para constituir una
SE, de los procedimientos existentes en algunos ordenamientos (esencialmen-
te en Alemania e Inglaterra se regulan los supuestos de «oferta de indemni-
zacion» y de «mejora del tipo de canje») para amparar al accionista minori-
tario disconforme con el valor atribuido a la relacién de canje o al valor de
la oferta indemnizatoria como compensacién a un posible derecho de separa-
cién y que no impiden la inscripcién de la fusién ni sus efectos.

La presencia de las citadas técnicas de amparo se admite condicionada a
que exista una aceptacion expresa por parte de las demds sociedades partici-
pantes y situadas en Estados miembros que no prevean tales procedimientos,
en virtud de las evidentes repercusiones que una rectificacién de la situacién
patrimonial inicialmente prevista podria tener sobre sus accionistas en razén
de una posible alteracion de la relacién de canje o del patrimonio resultante
del proceso de fusién. Las Juntas Generales de las sociedades situadas en
Estados miembros en los que no se prevean dichos procedimientos, habran de
aceptar expresamente, cuando aprueben el «proyecto de fusién», la posibili-

(58) AwmBRosIANI indica que dichos términos ponen de relieve el que ya no puede ser
objeto de impugnacion ni por las partes ni por terceros. «Societd Europea...», nim. 12,
ob. cit., pag. 1504.
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dad de que recurran a ellos los accionistas de las sociedades cuyos ordena-
mientos lo posibilitan. En todo caso se trata de una protecciéon que actuando
a posteriori no paraliza la consecucién de la fusién y permite la expedicién
del oportuno certificado acreditativo del cumplimiento de los actos y tramites
previos a la fusién por parte de la sociedad afectada, aunque «haya dado
comienzo un procedimiento de este tipo». En estos casos, sin que se entienda
bien el motivo, «el certificado acreditante» es otorgado por la autoridad per-
tinente del Estado miembro del futuro domicilio de la SE, indicdandose en €l
que estd en curso el procedimiento de que se trate. El resultado al que llegue
el proceso de modificacién de canje o de compensacién de accionistas mino-
ritarios si serd en todo caso eficaz frente a la SE absorbente como sociedad
resultante y frente a todos sus accionistas, sin que se entienda el por qué
restringir esta eficacia solamente al supuesto de fusién por absorcién, como
parece indicar el tenor literal de los términos (art. 25.3).

En coherencia con el modelo legal, el proceso de calificacién ha de caer
también sobre la «parte del procedimiento correspondiente a la realizacién de
la fusién y la constitucion de la SE» (art. 26.1), con la que las sociedades
finalizan en una actuacién conjunta en la configuracién de la que podriamos
llamar la «fusién/constitucién de la SE». Este control afecta tanto a la cali-
ficacion de la actuacion individualizada de cada una de las sociedades parti-
cipantes, como a la propia fusioén para creacion de la SE, si bien sea cierto
que no se efectie con el mismo alcance en ambos aspectos, aunque siempre
sea el mismo organismo el que estd habilitado para realizarlo, y que es el que
corresponda a estos efectos (notario, tribunal, otra autoridad) en funcién del
ordenamiento del Estado miembro del futuro domicilio de la SE (art. 26.1).
Se trata, en definitiva, del control de legalidad del negocio de fusién que
posibilita la futura constitucién de la que ha de ser la nueva SE y de la
constitucién de ésta en sentido estricto. La realizacién de la calificacion
en esta fase final del procedimiento requiere asi, tanto el control del cum-
plimiento de la legalidad de los respectivos acuerdos por parte de las distin-
tas SA participantes, como también de la fusién/constitucién de la SE en
si misma.

El control es estrictamente formal en lo que respecta al primer aspecto, ya
que se limita a la recepcién por el 6rgano competente para la calificacion, del
«certificado» acreditante de que cada sociedad ha cumplido con «los actos y
trdmites previos a la fusion» (art. 25.2), pero sin que esté habilitado para
poder entrar ni en el fondo de la legalidad de la actuacién societaria, ni en
el de la legitimidad de la autoridad pertinente o de su actuacién. Lo que
realiza la autoridad competente es, simplemente, la constatacién de la recep-
cién del citado «certificado» que cada sociedad le remite y que ha sido ex-
pedido por la autoridad del Estado miembro de su domicilio, en lo que se
considera que es una no muy justificable privatizacion del proceso por lo que
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supone de quiebra de la mayor seguridad que se derivaria de una colaboracién
reglada entre los 6rganos pertinentes de los diversos Estados. A tal fin, el
certificado ha de ser enviado dentro del plazo de seis meses a partir de su
expedicion, en lo que sélo se considera como un término de caducidad de
la eficacia del certificado expedido en relacién con su oportuna califica-
cién, conjuntamente con una copia del proyecto de fusién aprobado por ella
(art. 26.1). Lo que no significa necesariamente que el organismo nacional
pertinente no pueda expedir un nuevo certificado, ni parece que el plazo
seflalado condicione el periodo dentro del que es necesario que todas y cada
una de las sociedades han de manifestar su posible voluntad coincidente. No
obstante, el tema plantea dudas que deberian ser resueltas en futuros textos
comunitarios de desarrollo del RESE ante las discrepancias que pueden plan-
tear en su adaptacién los diversos ordenamientos y la doctrina elaborada al
respecto. Cada sociedad ha de remitir también «una copia del proyecto de
fusién» aprobado por ella, a fin de que la autoridad pertinente pueda compro-
bar la identidad de todos los «proyectos» sobre los que las diversas socieda-
des se han pronunciado, controlando en particular el que el proyecto de fusion
ha sido aprobado por todas las sociedades «en los mismos términos» (en
cuanto que constituye el elemento de referencia sobre el que converge la
voluntad de todas las sociedades que se fusionan para la realizacién de
la fusién que ha de constituir la nueva SE) y que se hayan establecido las
disposiciones relativas a la implicacién de los trabajadores con arreglo a la
Directiva 2001/86/CEE de 8 de octubre.

La calificacion de la autoridad competente en el domicilio de la SE entra,
sin embargo, en esta ultima parte del procedimiento, en el control sustantivo
y material de la legalidad de la fusién resultante del proceso que da lugar a
la constitucién de la SE, vigilando que ésta se ajusta a la legislacion del
Estado miembro del domicilio social que ha elegido en el respeto a lo dis-
puesto en el RESE con respecto a lo que son las caracteristicas propias
del nuevo tipo SE que se constituye y al sistema de fuentes que establece
(arts. 9, 15, 26.3.4), pero sin olvidar que se estd ante un modelo de fundacién
de sociedad peculiar, tal y como es el de la fusién, que tiene sus propias
técnicas y que no son necesariamente coincidentes con la de una constitucién
en su sentido estricto. La SE resultante del proceso de fusién podra diferir en
razén de la diversidad de los posibles ordenamientos nacionales que se apli-
can en funcién de cual sea el Estado miembro elegido como domicilio social
y de la flexibilidad de estructura del tipo que el propio RESE presenta, aun-
que las diferencias se relativicen por el grado de homogeneidad de la legis-
lacidn societaria en materia de sociedades anénimas y por el propio contenido
del RESE. La SE resultante del procedimiento de fusién ha de constituirse
segun los requisitos establecidos por el RESE al respecto, en el marco de las
exigencias (formales y sustantivas) constitutivas del tipo y con un contenido
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estatutario adecuado, ademds, a lo que es el régimen que el ordenamiento
propio del Estado donde ubique su domicilio social ofrece en materia de
constitucién sociedades an6nimas (art. 15.1 en relacién con el art. 26.1) sin
que se vea con claridad por qué ha de ser necesariamente en el Estado de
alguna de las sociedades que se fusionan. El ordenamiento nacional aplicable
es, en todo caso, un elemento importante de ponderacion a la hora de la
elaboracién de los «estatutos» de la futura SE que han de figurar en el pro-
yecto de fusion y que, con €ste, son aprobados por la Junta General de todas
y cada una de las sociedades que se fusionan. Todo lo dicho supone que no
solo las modalidades de fusién utilizadas en cada creacién de una SE pueden
ser diferentes, sino que también podran variar los procedimientos de control,
los ordenamientos aplicables a cada sociedad participante y el modelo que
presente la SE resultante.

VI.2. La INSCRIPCION DE LA SE

La calificacién positiva del conjunto del procedimiento constituye un
elemento necesario que determina la posibilidad de su inscripcion (arts. 27.2
y 12.1) y el consiguiente desenvolvimiento de los efectos propios de la fusiéon
(anteriormente analizados) y de la simultdnea constitucion de la SE (art. 27.1),
con la adquisicion por ésta de su plena personalidad juridica (art. 16) en razén
del caracter constitutivo de aquélla (59).

(59) La diferencia entre el modelo calificador del RESE, adaptado al supuesto es-
pecifico de constitucion de una SE, y el que presenta nuestro ordenamiento registral en
torno al procedimiento de fusién, requiere una adecuacion de éste que posibilite una
efectiva aplicacion del RESE. Se hace necesario regular la calificacién de la actuacién y
del acuerdo individualizado de fusién de una SA espafiola que participa en la creacion de
una SE por fusién, que permita, en su caso, emitir el correspondiente certificado acredi-
tante del cumplimiento de los actos y tramites previos a €sta, y que ha de ser enviado a
la autoridad correspondiente que detente el control de legalidad en el Estado donde
la SE quiera fijar su domicilio. Al margen de la necesaria regulacién para posibilitar la
calificacién y acceso de las fases previas de la fusién, se requiere también efectuar las
pertinentes adaptaciones en nuestro sistema registral para proceder a la calificacién y
acceso de las «certificaciones» enviadas por SA sujetas a otros ordenamientos y de la
propia SE resultante a la que serd necesario abrir la pertinente hoja registral a fin de
reflejar su constitucién cuando el domicilio elegido por ella sea el propio del Estado
Espaiiol.

En todo caso, nuestro modelo registral requiere ser insertado en un sistema que habi-
lite la comunicacion entre los diversos registros nacionales afectados de los distintos
Estados miembros a fin de posibilitar una colaboracién eficaz en orden a proceder a las
correspondientes cancelaciones de las sociedades participantes si la fusién/constitucién de
una SE finaliza con éxito.

En nuestro ordenamiento la principal adaptacién que habrd que hacer para la adecua-
ciéon del Registro Mercantil al RESE, al margen de las necesarias para posibilitar la
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VI1.2.1. El efecto constitutivo de la inscripcion y la posible
«irregularidad» de la SE

La inscripcion registral de la «constitucién/fusion» se realiza en el Regis-
tro pertinente del Estado miembro de su domicilio social (art. 12.1), una vez
que se ha cumplido con los necesarios tramites de calificacién (art. 27.2) y
con las formas y formalidades exigibles a aquellos efectos por la legislacion
del citado Estado. Esta inscripcién tiene un cardcter constitutivo y de ella
depende tanto la eficacia misma de la fusién con el desenvolvimiento de
los efectos que le son propios, como la simultdnea constituciéon de la SE
(art. 27.1) con plena personalidad juridica (art. 16), independientemente de
que se haya acordado en el «proyecto de fusién» la pertinente retroaccién
de la eficacia fusion a efectos meramente contables (art. 20.¢). Y todo ello al
margen de la eficacia estrictamente registral que se desprenda de la necesaria
publicidad registral de su realizacién que se efectia en conformidad con los
ordenamientos de los Estados miembros de las respectivas sociedades que se
fusionan (art. 28), y de la publicacién de la inscripcién de la SE resultante

calificacion y acceso de las diferentes fases del procedimiento de una fusién con resultado
de SE y de esta misma, proviene del hecho de no existir en nuestro régimen de fusién una
calificacién y una inscripcion de los acuerdos de disolucion/fusién individualizada y pre-
via a su formalizacion en escritura publica conjuntamente con la fusion llevada a cabo
(sea la constitucion de una nueva sociedad o una modificacion estatutaria consecuencia
de una absorcién). Es precisamente el documento publico en el que constan separadamen-
te los acuerdos de cada sociedad y también la fusién en sentido estricto, el que sirve de
base para la calificacion por el Registrador Mercantil de sus domicilios del acuerdo
de fusion adoptado por cada sociedad mediante el reflejo en el titulo de una nota firma-
da «declarando la inexistencia de obstdculos registrales para la fusiéon pretendida», y
que también extiende al margen del ultimo asiento de la sociedad correspondiente, cau-
sando un cierre provisional (arts. 227-231 RRM). Y es sobre esa misma escritura sobre
la que se califica el resultado de la fusién para poder proceder a su reflejo registral, y
a la comunicacion de oficio a los demds Registros la circunstancia de la inscripcién de la
fusion para que procedan a la correspondiente cancelacién de las sociedades extinguidas,
comunicando todos ellos las respectivas circunstancias al Registro Mercantil Central para
su correspondiente publicacion en el BORM (art. 234 RRM). La PCSM mantiene el actual
sistema, ya descrito, del RRM, también para el supuesto de que se trate de una fusién para
constituir una SE que se ha de domiciliar en otro Estado miembro. En esta linea establece
que «el Registrador Mercantil del domicilio social, a la vista de los datos obrantes en el
Registro y en la escritura publica de fusion presentada, expedird un certificado que acre-
dite... por parte de la sociedad espafiola» (art. 650). Siendo este modelo perfectamente
admisible cuando la escritura de fusién para creacion de una SE contenga simultdneamen-
te las declaraciones de las sociedades participantes, parece que también deberia de con-
templarse el supuesto de «certificados» expedidos a una SA espafiola simplemente sobre
la plenitud y legalidad del mero acuerdo de fusién adoptado por ella una vez formalizado
en escritura publica, pero realizado con anterioridad a la formalizacién de la fusién en su
estricto sentido y que podria tener lugar con posterioridad. La necesaria reforma del actual
RRM para su adaptacion a las novedades que introduce la PCSM (Disposicién Final 2.%),
requeriria, l16gicamente, atender las observaciones realizadas.
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que se lleve a cabo segin la legislacion de su domicilio (arts. 13 y 15.2), y
de la que, complementariamente ha de realizarse, en el plazo de un mes desde
la inscripcidn, a titulo meramente informativo en el Diario Oficial de las
Comunidades Europeas (art. 14), en lo que son exigencias contempladas con
carécter general por el RESE para toda constitucién de una SE y no sélo para
la surgida de una fusion.

La ausencia de un Registro comunitario centralizado (60) y la existencia
de técnicas de calificacion y de registros diversificados para cada sociedad
participante en funcién de sus propios ordenamientos (el propio RESE sefiala
que cada Estado miembro designard las autoridades competentes a efectos del
control de legalidad exigido en los articulos 25 y 26 —art. 69.2—), no ha
llevado consigo el establecimiento de procedimientos adecuados de conexién
entre los diversos registros afectados, y entre €stos y el registro en el que se
inscriba la SE resultante. Esta omisién conlleva una grave falta de comuni-
cacion en lo que se refiere al resultado tanto de las calificaciones efectuadas
a cada sociedad como a la propia constitucién de la SE, a efectos especial-
mente de proceder a las respectivas cancelaciones de las sociedades extin-
guidas. La existencia de un Reglamento de desarrollo, o al menos de Direc-
tivas de coordinacion, seria necesaria a estos efectos y a fin de ofrecer una
indudable seguridad del trafico que posibilitase el establecimiento de una
coordinacidén que no proporcionan las técnicas juridicas nacionales.

La inscripcién registral de la SE resultante de la fusién no sélo es desen-
cadenante de los efectos propios de la fusién, tal y como se expusieron, Yy,
simultdneamnte, constitutiva de su nacimiento (art. 27.1) en lo que supone de
culminacién de un procedimiento que determina la adquisicién de su perso-
nalidad juridica (61), tal y como se exige para su nacimiento con cardcter
general y con independencia de cualquiera que hubiera sido su modalidad
de creacion de entre las diversas que el RESE contempla (arts. 15 y 16).
La peculiaridad de la institucién de la fusiéon como técnica juridica apta
para constituir una sociedad bajo la modalidad de fusién para constitucion, o
también en la de fusién por absorcién cuando se trate de constituir una SE
(arts. 2 y 17), requiere, al examinar este aspecto, hacer una breve reflexion
en base a la idea, ya expuesta, de que esta forma de creacién de una sociedad
no es un proceso absolutamente identificable con lo que podriamos considerar
una constitucién ordinaria de una sociedad. Lo que supone que no siempre le

(60) Se ha abandonado «el propésito de crear un registro tinico europeo de socieda-
des anénimas europeas, que ambicionaba la primera propuesta de 1970». FERNANDEZ DE
Corpova, «El futuro...», ob. cit., pag. 1.

(61) Se ha fijado un criterio tinico que evite el que la fusidon pudiera desencadenar
sus efectos y que la SE pudiera adquirir personalidad juridica en razén de criterios diver-
sos que dependerian de cual fuera el Estado en el que fijara su domicilio, proporcionando
con ello una mayor seguridad para accionistas y terceros.
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es aplicable a aquélla el marco juridico que organiza el proceso de creacién
ordinaria de una sociedad, puesto que la fusién tiene peculiaridades que son
propias de su especial naturaleza. Y esta afirmacién tiene también trascenden-
cia aqui en relacién con la funcién que se analiza de la inscripcion como
elemento esencial del nacimiento de la sociedad, en este caso una SE, con
plena personalidad juridica.

A diferencia de lo que sucede con la constitucién ordinaria de una sociedad
andénima, antes de la inscripcién de la fusidn para crear una sociedad de capital,
en el tipo de la SE no existen situaciones intermedias calificables como socie-
dades «en formacién» o, en su caso «sociedades irregulares». En un procedi-
miento de fusién para crear una SE no hay situaciones intermedias entre el ser
y la nada. La SE no existe hasta que no se inscribe y las sociedades partici-
pantes mantienen cada una su propia individualidad y personalidad, sin que to-
davia se hayan producido los efectos de la fusién que posibilitarian hablar de
una situacién diversa. Lo mds que podria existir es una formalizacién de la
fusién que obliga a las sociedades que se fusionan a unos determinados com-
portamientos derivados del vinculo negocial creado, pero cada sociedad sigue
subsistiendo con su propio patrimonio, sus propios socios y su propia persona-
lidad juridica hasta que aquélla se inscriba. Lo tinico que existe son sociedades
que actian coordinadamente (pudiendo ser muy diversas las técnicas operati-
vas que se utilicen a tal fin) y que mantienen su propia personalidad a efectos
de asuncioén de la responsabilidad que se derive de su actuacion.

Es sin embargo cierto que el nacimiento por fusién de la nueva SE, como
en el de todo proceso de creacion de una sociedad, necesita de previas actua-
ciones que son necesarias para su futura existencia, tanto juridica como
de viabilidad econémica, y que requieren de una especifica regulacién en
garantia del tréfico. Esta fue la razén por la que la I Directiva 68/151/CEE,
tendente a coordinar a las sociedades de capital en materia de publicidad,
validez de los actos realizados en nombre de la sociedad y nulidad, introdujo
un régimen de validez de los actos realizados en nombre de la sociedad antes
de que adquiriera personalidad juridica (art. 7), en lo que se ha querido ver
la presencia de «una sociedad en formacidn» frente a «la sociedad irregular»,
que estaria sometida a un régimen de nulidad por falta de escritura ptblica o
de cumplimiento de los controles pertinentes (art. 11.2.a). El supuesto no ha
sido, sin embargo, objeto de contemplacién en los diferentes textos comuni-
tarios que afectaban a la figura de la fusién, aunque si lo ha sido en el
Reglamento que ahora se analiza, si bien se haya hecho con caricter general
para toda modalidad de constitucién de una SE y no sélo para el supuesto de
fusién (art. 16.2). Y el RESE lo ha hecho con una recepcidén casi literal de
los términos legales que utiliz6 la I Directiva (art. 7), al manifestar que: «En
el caso de que se hayan realizado actos en nombre de la SE antes de su
inscripcidn con arreglo al articulo 12 y de que, después de dicha inscripcidn,
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la SE no asuma las obligaciones que se deriven de dichos actos, las personas
fisicas, sociedades u otras entidades juridicas que los hayan realizado serdn
responsables solidarios de los mismos, salvo acuerdo contrario» (art. 16.2).
En lo que estrictamente se refiere a la actuacién en nombre de una SE que to-
davia no ha sido constituida por falta de inscripcién de la fusién, la in-
terpretacion de dichos términos s6lo cabe entenderlos como la regulacién
de una manifestacion de actuacién en nombre de tercero sin tener poder de re-
presentacion, legal o convencional, para hacerlo, aunque matizado por la pri-
macia de la seguridad del trafico que fundamenta el mantenimiento de lo ac-
tuado negocialmente frente a tercero en lugar de recoger el principio de
la declaracién de su inexistencia salvo posterior ratificaciéon, y que ademas
lo hace bajo el principio de responsabilidad solidaria. Lo actuado en nombre de
una SE que todavia carece de plena personalidad juridica, vincula, en conse-
cuencia, a todos los que actuaron de forma solidaria si aquélla no asume las
obligaciones que se derivan de su actuacién. Se establece asi una subrogacioén
absolutamente voluntaria para la SE, y s6lo con respecto a aquellos actos que
estime oportuno de los diversos que se efectuaron en su nombre, pero que de
no llevarse a cabo mantiene la garantia frente a terceros de la validez de lo
actuado y de la responsabilidad solidaria de todos los actuantes en nombre aje-
no. Cabe, no obstante, la posibilidad de que lo actuado se regule convencional-
mente de la manera que las partes estimen mds oportunamente en base a la
amplia permisibilidad que el RESE concede a estos efectos cuando establece
que el régimen indicado tiene un caracter dispositivo y subsidiario de la volun-
tad y es por lo tanto aplicable «salvo acuerdo en contrario» (art. 16.2).

VI1.2.2. La eficacia sanatoria de la inscripcion

La inscripcién de la SE, ademds de dar lugar a su constitucién simulta-
neamente con los efectos de la fusion, desencadena unos efectos sanatorios,
de forma que «no podrd declararse la nulidad de una fusién una vez que se
haya llevado a cabo su inscripciéon» (art. 30). Lo que introduce unas conse-
cuencias que van mas alla de lo que tradicionalmente ha sido tanto una res-
triccién de los supuestos de nulidad como el establecimiento de técnicas que
tiendan a evitarla, y que, en cualquier caso, desborda evidentemente la efica-
cia registral que desencadenan los principios de legitimacién con las presun-
ciones, salvo prueba en contrario, de legalidad y de exactitud, y de fe publica
registral por amparo exclusivo de terceros de buena fe que actuaron basados
en la apariencia registral. Con el establecimiento del efecto sanatorio de la
inscripcién se ha seguido una linea continuista del tratamiento que al respecto
de la nulidad contenian ya tanto el proyecto de convenio sobre la fusion
internacional (art. 35), como la propuesta de X Directiva sobre fusiones trans-
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fronterizas de sociedades andénimas (art. 15.1), y que proyectos anteriores de
Reglamento de la SE también recogian (asi, por ejemplo, la propuesta de
reglamento de 25 de agosto de 1989 —art. 29—), en lo que constituye una
linea diferente de la contemplada por la III Directiva sobre fusiones de socie-
dades an6nimas que la admite aunque sea de forma restrictiva (art. 22). La
diversidad de soluciones estd en logica consonancia con la diferencia de
supuestos contemplados y el mantenimiento de seguridad del trafico trans-
fronterizo. El hecho de que el RESE afecte a un supuesto de fusién interna-
cional con resultado de una nueva sociedad, como es la SE, pero en el que
cada sociedad participante tiene un régimen diferenciado de actuacién, harian
dificilmente sostenible un modelo de nulidad de fusién en el que una socie-
dad ya inscrita pudiera ser impugnada en base a ordenamientos diferentes al
que la propia SE se encuentra ahora sometida.

El RESE se centra exclusivamente en la nulidad de una fusién ya inscrita,
pero sin tomar en consideracién la posible nulidad del proceso en relacién
con las fases realizadas con anterioridad a la inscripcién y cuyo régimen
queda excluido de su contenido. En consonancia con el modelo de actuacio-
nes paralelas de cada una de las sociedades, serd el ordenamiento al que esta
sometida cada una de ellas el que determinara la posibilidad de impugnacién
de sus acuerdos en base al régimen sobre el que pueda entonces, ademds,
justificarse la denegacion del preceptivo «certificado» acreditativo de haber
pasado el necesario control de legalidad al que su actuacién estd sometida
(art. 25.1). Ahora bien, una vez inscrita la SE, ya no podra declararse su
nulidad en virtud del efecto sanatorio que la propia inscripcién tiene.

El cardcter sanatorio de la inscripcién viene atenuado por la admisién de
que «la ausencia de control de la legalidad de la fusién con respecto a los
articulos 25 y 26 podra constituir una causa de disolucién de la SE (art. 30),
en lo que formalmente supone la presencia de un supuesto exceptuado del
régimen sanatorio pero que es contemplado como una causa disolutoria y no
como una posible causa de nulidad. La ausencia o el defecto en el funciona-
miento de las medidas de control que sirven precisamente para evitar el que
el procedimiento de fusiéon pueda adolecer de alguna irregularidad, y en las
que se justifica el propio efecto sanatorio, adquieren asi relevancia en orden
a poder enervar las consecuencias sanatorias de la inscripcion.

La ausencia de control de legalidad del proceso de fusién es contempla-
da en el RESE como la unica causa posible que puede afectar a la efica-
cia sanatoria de una SE ya inscrita como resultado de una fusién, en lo
que no se juzga ni una solucién afortunada, ni una redaccién correcta del
supuesto cuando expresa que «podrd constituir una causa de disolucién de
la SE» (art. 30). Es cierto que esta causa ha venido siendo una constante
en los diversos proyectos y textos legales comunitarios que han tenido por
objeto a la fusidn, sea ya como un supuesto de nulidad que figuraba junto
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a otros defectos sustantivos de legalidad del proceso (asi el art. 22.1.b de la
III Directiva sobre fusiones nacionales, y en el proyecto de X Directiva sobre
fusiones transfronterizas de sociedades andnimas), o como unica causa de
nulidad de una fusién ya inscrita (asi en los proyectos de la III Directiva, y
en el texto del proyecto de convenio sobre fusion internacional de sociedades
an6énimas —art. 35—), ofreciendo modelos diversos que también las legisla-
ciones nacionales han reflejado.

No es muy comprensible, sin embargo, el tratamiento y atencién que se
presta en el RESE al supuesto de «ausencia de control de legalidad» como
una posible causa de disolucién a contemplar por los ordenamientos naciona-
les en el proceso de fusidén para creacién de una SE. Y esta dificultad de
comprensién proviene del hecho de no entenderse como puede ser causa
de disolucidn la ausencia de calificacidn, cuando éste es un requisito necesa-
rio para la inscripcién de la SE, de forma que si ésta no se efectiia, la SE no
existe como sociedad de capital con personalidad juridica. La presencia de
esta causa de disolucion de una SE ya inscrita tinicamente se entiende como
una medida de politica legislativa para reforzar la funcién de las necesarias
y diversas técnicas de control de legalidad previstas a fin de evitar en lo
posible la muy improbable existencia de fusiones que pudieran adolecer de
algiin defecto sustantivo de legalidad. Ahora bien, la presencia necesaria
de esa calificacién como requisito inexorable para la inscripcién de una so-
ciedad anénima que es constitutiva para su nacimiento (en este caso se trata
de la constituciéon de una SE, sea ya por un procedimiento de fusién por
constitucién, o de fusién por absorcién) no deja mucho espacio para su pre-
sencia real. Esta es, probablemente, la razén de que dicha causa de nulidad
no figure entre las causas de nulidad de sociedades ya inscritas que contempla
la I Directiva 68/151, de 9 de marzo, sobre sociedades (art. 11), ni tampoco
nuestra legislacién (art. 34 LSA). Existen ademds dificultades para entender
como la falta de calificacion puede ser causa de disolucion, al margen de que
no sea facil entender el supuesto de acceso al Registro de una fusiéon para
constitucion de una SE, sin haber cumplido con los requisitos previos de
calificacién. La tnica interpretacion que puede caber de su consideracion
como causa de disolucién es la del entendimiento por el legislador de que la
inscripcién de la fusién tiene un efecto sanatorio absoluto y con un alcance
tanto con respecto a la posible impugnacién del procedimiento como de la
posible nulidad de la SE en si misma considerada (art. 30), pero, admitiendo
el que la legislacién de los Estados miembros puedan contemplar, si lo esti-
man oportuno, la falta de un adecuado y suficiente control de legalidad como
posible causa de nulidad de una SE ya constituida (62), como consecuencia

(62) Es muy acertada la opinién de Sacasti cuando critica la construccién del RESE
en torno a la regulacién que hace de la ausencia de control de legalidad como posible
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de la inscripcién de la fusidén en cualquiera de sus modalidades y que se
resolveria bajo la técnica del procedimiento de la disolucién extintiva.

El RESE ha huido sin embargo de establecer un régimen sustantivo de
nulidad aplicable a este supuesto excepcionado del efecto sanatorio general
(considerando, por ejemplo, la posibilidad de su regularizacion, plazos de
caducidad para su ejercicio, etc.), o incluso de remitirlo al ordenamiento del
Estado donde fija el domicilio la SE que se constituye, y le ha considerado
como una causa de disolucién (art. 30) a contemplar por el ordenamiento del
Estado miembro en el que la SE tenga su domicilio social, y a cuyas dis-
posiciones legales en materia de disolucién de sociedades anénimas estard
sometida (art. 63). La «ausencia» de control que se contempla, se ha de
entender, por lo tanto, como una insuficiente actuacién calificadora que se
constituye en una posible causa de disolucién a considerar por los Estados
miembros en lo que podra suponer la existencia de ordenamientos que no la
recojan, y con tratamientos diferentes en aquellos que lo hagan al no ser
la disolucién una institucién societaria que haya sido todavia regulada por
una Directiva a efectos de una posible homologacion de los diversos ordena-
mientos comunitarios. Mds sensato hubiera parecido su no consideracion, o,
en su caso, el haber procedido a su tratamiento como una posible causa de
nulidad, salvo que los ordenamientos afectados no la contemplaran, y que en
virtud de su adecuacion al régimen de nulidad que al respecto contempla la
IIT Directiva (art. 22) tendrian una gran aproximacién en el tratamiento que
en ellos se le diera, al margen de que su extincién se pudiera realizar por el
procedimiento disolutorio extintivo.

La técnica sanatoria del RESE no plantea ya los problemas de interpre-
tacidon que se ocasionaron con ocasién de la adaptacién del régimen de nuli-
dad que la III Directiva contenia (art. 22), y que afectaron tanto al hecho de
la necesidad de su introduccién en los diversos ordenamientos comunitarios,
como al alcance de la consideracién de mdximos que podrian tener las dife-
rentes causas de nulidad contempladas. La eficacia sanatoria entra en funcio-
namiento siempre que se constituya una SE por fusién en razén de la propia
naturaleza del RESE como fuente directamente aplicable, y no ha lugar a la
polémica sobre el alcance de la aplicacion de las posibles causas de nulidad
en cuanto que éstas sencillamente no existen. Se echa de menos, sin embargo,
la ausencia de un mecanismo compensatorio a favor de los socios o de los
terceros que pudieran resultar dafiados como consecuencia de una fusidn irre-
gularmente realizada, y que haria conveniente una posterior atencién al tema

causa de disolucion de la SE, indicando, después de una interpretacion sistemadtica del
precepto que la contempla (art. 30) y de la redaccion del Reglamento en otras lenguas, que
ha de considerarse como «la ausencia de irregularidades o la verificacion de defectos o
vicios en los procedimientos de control de legalidad», ob. cit., pag. 140.
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con cardcter general por parte del legislador comunitario, al margen de que
pueda ser contemplado por los ordenamientos nacionales en virtud del posible
desarrollo de normas para garantizar la aplicacién del presente Reglamento
(art. 68), si bien es cierto que siempre quedaria la eventual responsabilidad
de los miembros del 6rgano de las sociedades que hubiera intervenido en la
elaboracion y ejecucién de la fusion para constituir una SE.

El problema es el de la interpretacion a dar con respecto a la posible
aplicacion a una SE ya constituida del régimen de nulidad de constitucién de
sociedades anénimas que tenga el ordenamiento del Estado al que desde su
constitucién queda sometida por razén del domicilio (art. 15), y al que la
autoridad competente para el control de legalidad de la fusién y de la cons-
titucién simultdnea de la SE tuvo que tener en cuenta al efectuar la oportuna
calificacion (art. 26.4). Es este un dilema que se ha planteado tanto en rela-
cidén con el sistema de Directivas comunitarias, que contemplaban la nulidad
en relacién con la constitucion (art. 11 de la I Directiva 68/151/CEE, de 9 de
marzo) y en relacion con la fusion (art. 22 de la III Directiva 78/855/CEE),
como en el sistema societario de los ordenamientos nacionales de los Estados
miembros que contemplan también ambas posibilidades de nulidad. La cues-
tién tiene un mayor alcance todavia con respecto a la nulidad de una SE
constituida por fusién, en cuanto que la constitucidén de este tipo societario
puede tener lugar por la via de cualquiera de ambas modalidades de fusion
(tanto la fusién por absorcién como la fusidén por constitucién son vias aptas
para crear una SE que antes no existia como tal), mientras que el problema
en el sistema comunitario de directivas, o en el de los diversos ordenamientos
nacionales sélo es planteable en relacién con la fusién por constitucién, que
es la tnica modalidad que da lugar a la creacién de una nueva sociedad
anénima, aunque es cierto que el alcance de lo dicho haya de relativizarse al
tratarse ahora de su instrumentacién para constituir ahora una SE.

Nos parece que el hecho de que el legislador haya querido dotar de efi-
cacia sanatoria a todo el proceso de fusidon para creacién de una SE como
consecuencia de su inscripcion, sea ya a la parte del procedimiento que co-
rresponde a cada sociedad, o bien sea a la que corresponde a la realizacién
de la fusién y simultdnea constitucién de la SE, supone también el querer
pretender que el control de legalidad, que ha de caer sobre las condiciones
exigidas por el ordenamiento del Estado en el que fija su domicilio, sirve de
base suficiente para determinar una eficacia sanatoria sobre la constituciéon en
si misma considerada. Se estd ante un supuesto particularizado que es la
nulidad de una SE constituida por fusién, que se regula por una norma espe-
cifica y de aplicacién directa que es el Reglamento que aprueba el Estatuto
de la SE, que goza de autonomia absoluta con respecto a cual sea el régi-
men de nulidad de constituciéon de sociedades andnimas que puedan estable-
cer los diversos ordenamientos nacionales comunitarios. Y esto es asi al
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margen de la afirmacién del RESE de que «la constitucién de una SE se
regird por la legislacién aplicable a las sociedades anénimas del Estado en el
que la SE fije su domicilio social», puesto que esta remisioén es aplicable
«salvo lo dispuesto en el presente Reglamento» (art. 15.1), que a los efectos
del tema de nulidad que se analiza se entiende que tiene su propio régimen.
Lo que ademds anade una indudable seguridad juridica y elimina una posible
tension entre los diferentes ordenamientos en orden a proceder a la conve-
niencia de un posible debilitamiento del régimen de nulidad que contemplan
por si fuera conveniente a efectos de un mayor atractivo para la captacion de
las SE que se constituyan. Parece adecuado interpretar que, por lo tanto, el
RESE ha acabado con la polémica en torno a la interpretacién a dar al elenco
de causas de nulidad que la III Directiva configuraba (art. 11) con respecto
a la obligatoriedad de su introduccién en las legislaciones de los Estados
comunitarios para regular sus fusiones nacionales, como con el debate sobre
la posible nulidad de la sociedad resultante. La inscripcién registral de una
SE, nacida como consecuencia de una fusion, tiene efectos sanatorios, de
forma que «no podra llevarse a cabo la nulidad de una fusién... una vez se
haya llevado a cabo la inscripcion de la SE» (art. 30), en lo que se estima un
efecto tanto con respecto al proceso de fusién en si mismo considerado, como
en relacién con la propia SE resultante, ya que ademads el mismo RESE sefiala
que el efecto sanatorio se refiere a la fusidon «con arreglo al apartado 1 del
articulo 2», cuyo contenido no es otro que la referencia a la posible consti-
tucién de una SE mediante fusién como una de las posibles modalidades que
aquél arbitra para su creacién (art. 2).

VII. REFERENCIA A «LA IMPLICACION
DE LOS TRABAJADORES» EN EL MARCO DE LA FUSION
COMO MODALIDAD PARA CONSTITUIR UNA SE

El acuerdo de las Juntas Generales de las sociedades participantes en
la fusién para constituir una SE cae, como se ha visto, sobre el proyecto
de fusién (art. 23.1), que ha de contener necesariamente la «informacién
sobre los procedimientos mediante los cuales se determinen las condiciones
de implicacién de los trabajadores de conformidad con la Directiva 2001/86/
CE» (art. 20.1.i DITSE). El proyecto de fusién ha de ofrecer por lo tanto una
informacién suficiente del «procedimiento de negociacidén» que la DITSE
contiene, y que en sus contenidos es de aplicacién a toda modalidad de
constitucién de una SE y no sélo a la fusién (art. 1.2 y Seccién 1) y de las
posibles alteraciones que pueden presentarse en €l. Teniendo en cuenta, para
un cumplimiento adecuado de la exigencia, que el régimen juridico del pro-
cedimiento de la DITSE afecta esencialmente a la constitucién y funciona-
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miento de la «comisién» encargada de negociar las disposiciones relativas a
la implicacién de los trabajadores (art. 3), al contenido del acuerdo y duracién
de las negociaciones (arts. 4 y 5), a la determinacién de la legislacién apli-
cable al procedimiento negociador (art. 6), y a las disposiciones de referencia
que sobre la materia han de establecer los Estados miembros a fin de que sean
aplicadas de forma subsidiaria, si es que las partes lo deciden, o bien no se
haya alcanzado ningtin acuerdo en el plazo legalmente establecido (art. 7).

El mandato de que el «proyecto de fusion» tenga una informacién sufi-
ciente del «procedimiento de negociacién» no implica, por lo tanto, que tenga
una informacién sobre cudl va a ser la modalidad precisa y definitiva de
«implicacién de los trabajadores» con la que se configurard la sociedad que
se constituye, sino tan s6lo una referencia a los diversos aspectos indicados
y que son de aplicacién a la SE con independencia de cual sea la técnica de
su constitucion. El acuerdo de las Juntas Generales no puede caer, por con-
siguiente, al aprobar «el proyecto», sobre cual sea la posible modalidad de
«implicacién», en tanto que ésta no ha sido todavia elaborada y «se decidira
con arreglo a la Directiva 2001/86/CE» (art. 23.2 RESE).

El «proyecto de fusién» es asi el elemento temporal de referencia a tener
en cuenta por los 6rganos de direccién o de administracion de las sociedades
participantes para realizar «las gestiones necesarias», que habran de iniciarse
lo antes posible, pero una vez publicado aquél, en orden a «entablar negocia-
ciones con los representantes de los trabajadores de las sociedades» a fin de
constituir la «comisién negociadora que habrd de pronunciarse sobre «la
implicacién de los trabajadores» (art. 3 DITSE).

La modalidad de fusién como concreta técnica utilizada para constituir una
SE ofrece ademads alguna peculiaridad con respecto al régimen general regula-
dor del procedimiento de negociacion en lo que se refiere a la composicién de
la comisién negociadora. La DITSE requiere incorporar miembros adicionales
en representacion de cada Estado, siempre que se den determinadas circunstan-
cias, a fin de garantizar una adecuada presencia de los trabajadores de todos los
Estados miembros de las sociedades participantes que vayan a dejar de existir
(art. 3.2.a.ii DITSE); al igual que también existen especificaciones individua-
lizadas en relacién con un refuerzo de las mayorias exigibles para adoptar
acuerdos en la comisién negociadora cuando el resultado de las negociaciones
pueda determinar una reduccién de los derechos de participacidn que los traba-
jadores tenian «si la participacion afecta al menos al 25 por 100 del nimero
total de trabajadores de las sociedades participantes» (3.4 DITSE).

La comisién negociadora puede decidir no entablar negociaciones o ter-
minar las ya iniciadas (art. 4.6 DITSE), llegar a un acuerdo de implicacién
adoptando alguna de las posibles modalidades (creacion del 6rgano de repre-
sentacion interlocutor a efectos de informacion y consulta de los trabajadores;
establecimiento de un procedimiento de informacién y consulta; participacion
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en los 6rganos de administracién o de control de la SE —art. 4—), o bien
aplicar las «disposiciones de referencia» que los Estados miembros han de
establecer, cumpliendo las disposiciones previstas en el anexo de la DITSE
(afectan a la composicién del érgano; a la informacién y consulta; a la par-
ticipacion en los 6rganos de la SE), si es que las partes asi lo deciden o no
se ha llegado a un acuerdo en el tiempo legalmente establecido y los érganos
competentes de cada una de las sociedades lo deciden a la vez que continuar
el procedimiento de registro de la SE (art. 7). Y es en relacién con esta
tercera posibilidad donde se establecen determinadas exigencias en orden a la
aplicacién de las disposiciones de referencia sobre participacién en los 6rga-
nos de la SE (parte tres del anexo) cuando se trata de la constitucién de una
SE por fusién (art. 7.2.b). En el caso de una SE constituida por fusién sélo
se darfa esta modalidad de participacion en la SE, si antes de su inscripcion
se aplicaban ya una o mas férmulas de participacién en una o mas de las
sociedades participantes, pero posibilitindose, incluso, que los Estados miem-
bros puedan prever que no se apliquen dichas disposiciones en virtud del
ejercicio de tal derecho que la DITSE permite, para lo que se establece una
cldusula de opcidn a tal fin (art. 7.3) en lo que fue el resultado de un acuerdo
transaccional a fin de facilitar la aprobacion del actual texto comunitario (63).

El procedimiento de fusién requiere, como se ha visto, que el control de
legalidad sobre la parte del procedimiento correspondiente a la realizacion
de la fusién y la constitucién de la SE recaiga en particular también sobre el
hecho de «que las sociedades que se fusionan hayan establecido las disposi-
ciones relativas a la implicacién de los trabajadores con arreglo a la Directiva
2001/86CE (art. 26.3 RESE). Y esta calificacion previa es necesaria en cuan-
to que sin ella no podria registrarse la SE, paralizindose lo que es una exi-
gencia constitutiva para la fusién y simultdnea constituciéon de la SE (art. 27
RESE) con plena personalidad juridica (arts. 12.1 y 16 RESE). El1 RESE
establece (art. 12.2), en consecuencia con lo dicho, que no podrd registrarse
ninguna SE salvo que se haya celebrado un acuerdo de implicacién (cualquie-
ra que fuera el contenido del mismo en el marco de las posibilidades permi-
tidas —art. 4 DITSE—), se haya tomado la decisién de no iniciar o terminar
las negociaciones (lo que significa que los trabajadores habran de basarse en
las disposiciones sobre informacién y consulta que estén vigentes en los
Estados miembros en que la SE tenga trabajadores —art. 3.6 DITSE—), o
haya expirado el periodo legal de duracién de la negociacién sin llegar a
ningtn acuerdo (en lo que supone la aplicacién de las disposiciones de refe-
rencia sobre implicacién de los trabajadores del Estado en el que vaya a
situarse la sede social de la SE, y que se le aplicardn a partir de la fecha de
su inscripcion —art. 7.1 DITSE—). En cualquier caso, las Juntas Generales

(63) GarciMARTIN, «El Reglamento...», ob. cit., pags. 10 y sigs.
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de cada una de las sociedades que se fusionan podran reservarse la posibili-
dad de condicionar el registro de la SE a la ratificacién expresa por ésta de
las disposiciones que asi se determinen (art. 23.2 RESE), en lo que realmente
es el establecimiento de una condicién resolutoria que deja la decisién final
en sus manos y que se justifica en el hecho de que pudieron haber adoptado
sus respectivos acuerdos sin conocer cudl era la real implicacién de los tra-
bajadores en la SE resultante.

El problema podria provenir del hecho de querer constituir por fusién una
SE en algtin Estado que hubiera ejercido la cldusula de opcidn para evitar la
incorporacién de las disposiciones de referencia sobre cogestién (art. 7.3
DITSE). En este caso, una SE no podria constituirse por fusién salvo que se
hubiera celebrado un acuerdo de implicacién —incluida la participacién de
los trabajadores—, o bien ninguna de las sociedades participantes hubiera
estado sujeta a normas de participacién con anterioridad a la inscripcién de
la SE que se constituye (art. 12.3 RESE). La utilizacién por los Estados
miembros de esta posibilidad supondria un riesgo indudable de huida de SE
hacia otros Estados, o incluso el de una infrautilizacién de la propia figura de
la fusién disefiada por el RESE para constituir una SE en beneficio de la
fusiones transfronterizas ordinarias (64).
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(64) EsteBAN VELAsco, «El compromiso...», ob. cit., pags. 159 y sigs.



