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Resumen

La presente tesis doctoral tiene por objeto el estudio del proceso de
armonizacion del régimen fiscal aplicable a las operaciones transfronterizas de
reorganizacion empresarial en el ambito de la imposicion directa con el fin de valorar en
el contexto actual la adecuacion del régimen de neutralidad fiscal configurado por la
Directiva 2009/133/CE como instrumento para eliminar los obstaculos fiscales que
afectaban negativamente a la realizacion este tipo de operaciones en el seno de Unién
Europea.

Asimismo, y adoptando un enfoque europeo, el andlisis de la Directiva
2009/133/CE se pondra en relacion con el proceso de armonizacion del Derecho
societario europeo en el ambito de las operaciones de reorganizacion empresarial, la
aprobacion de otras normas de Derecho de la UE, asi como con la evolucion de la
jurisprudencia del TJUE en diversas materias relacionadas con la aplicacion de la
Directiva Fiscal de Fusiones.

Resumo

A presente tese doutoral ten por obxecto o estudo do proceso de harmonizacion
do réxime fiscal aplicable &s operacions transfronteirizas de reorganizacion empresarial
no ambito da imposicion directa co fin de valorar no contexto actual a adecuacion do
réxime de neutralidade fiscal configurado pola Directiva 2009/133/CE como
instrumento para eliminar os obstaculos fiscais que afectaban negativamente &
realizacion este tipo de operacions no seo de Unidn Europea.

Asi mesmo, e adoptando un enfoque europeo, a analise da Directiva
2009/133/CE pofierase en relacidon co proceso de harmonizacion do Dereito societario
europeo no ambito das operacions de reorganizacion empresarial, a aprobacion doutras
normas de Dereito da UE, asi como coa evolucion da xurisprudencia do TJUE en
diversas materias relacionadas coa aplicacion da Directiva Fiscal de Fusions.

Abstract

This doctoral thesis is aimed to study the process of harmonization of the tax
regime applicable to cross-border business reorganizations in the field of direct taxation
in order to assess in the current context the effectiveness of the tax neutrality regime
provided by the Directive 2009/133/EC as an instrument to eliminate tax obstacles that
negatively affected business reorganizations within the European Union.

Likewise, and adopting a European approach, the analysis of the Directive
2009/133/EC will be carried out in relation to the process of harmonization of
European Company Law in the field of business reorganizations, the approval of other
EU directives, or the evolution of the ECJ jurisprudence in different matters linked to
the application of the Tax Merger Directive.
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Introduccion

INTRODUCCION

Desde la firma del Tratado Constitutivo de la Comunidad Econdémica Europea
en 1957, quedaron sentadas las bases para la construccién de un mercado comun
europeo cuya efectiva implantacion y correcto funcionamiento requeria, entre otras
cuestiones, garantizar las Libertades Fundamentales y eliminar los obstaculos a la
actividad transfronteriza de las empresas de los diferentes Estados miembros.
Ciertamente, los cambios derivados de la creacion un mercado comun a menudo
determinaban la necesidad de acometer procesos de reorganizacion empresarial de
caracter domestico, pero también de naturaleza transfronteriza, orientados
principalmente a incrementar el tamafio de las empresas, asi como a adaptar sus
estructuras productivas y organizacionales a las exigencias del nuevo escenario que ante
ellas se planteaba, ya fuera con la intencion de acceder a otros mercados dentro del
ambito comunitario, o simplemente para defender la posicion que ostentaban el mercado
nacional (tradicionalmente protegido con diversas barreras de entrada) frente a empresas
competidoras de otros Estados miembros e incluso de paises terceros como Estados
Unidos o Japén.

Sin embargo, a comienzos de la década de los sesenta, las disposiciones
contenidas en las legislaciones nacionales de los Estados miembros y aplicables a estas
operaciones, tanto en materia de Derecho societario como en el plano del Derecho
tributario, estaban concebidas desde una dptica puramente interna, investidas de un
cierto caracter proteccionista y, en muchas ocasiones, resultaban discriminatorias, lo
que se traducia en que, con caracter general, la realizaciébn de operaciones
transfronterizas de reorganizacion empresarial constituyese una mision casi imposible o,
cuanto menos, estuviese sometida a restricciones que la hacian muy gravosa para las
partes implicadas en la misma.

De este modo, y desde la perspectiva del Derecho societario, cabria sefialar
como, a nivel interno, la mayoria de operaciones de reorganizacién empresarial podian
Ilevarse a cabo sin mayores complicaciones sobre la base de la legislacion doméstica del
Estado miembro en cuestion, si bien existian importantes divergencias a la hora de su
regulacién por parte de los diferentes Estados. Sin embargo, en el plano transfronterizo,
la posibilidad de llevar a cabo operaciones de fusion o escisién quedaba supeditada, por
una parte, a que los Estados miembros contemplasen en sus respectivos ordenamientos
nacionales disposiciones tendentes a permitir la realizacién de estas operaciones y, por
otra parte, a la superacion de toda la problematica derivada de la interaccion de las
normas materiales y de conflicto de leyes de los Estados miembros involucrados en la
operacion. De este modo, la propia realidad practica fue dejando en evidencia que la
regulacién de estas operaciones a través de normas internas unida al empleo de las
diversas técnicas de solucion de los conflictos de leyes propias del Derecho
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Internacional Privado no constituia una solucién adecuada y susceptible de perpetuarse
en el tiempo en el contexto de la Union Europea.

Por ello, se puso en marcha un intenso proceso de armonizacién en el ambito del
Derecho societario que cristalizaria en, una primera etapa, la adopcion de normas tales
como las Directivas 78/855/CEE" y 82/891/CEE?* que se proyectaban, respectivamente,
sobre las operaciones de fusion y escision de sociedades anonimas realizadas en el
ambito estrictamente doméstico. No obstante, y por lo que respecta a las operaciones de
fusion transfronteriza, habria que esperar hasta comienzos del nuevo milenio para que
viese la luz la Directiva 2005/56/CE®, la cual, mas alld de establecer un concepto
“europeo” de este tipo de operaciones (tomado a su vez de la Directiva 78/855/CEE),
configurd un régimen juridico orientado a permitir que las sociedades de capital de los
diferentes Estados miembros pudieran llevarlas a cabo en adecuadas condiciones de
seguridad juridica a la vez que trataba de garantizar la proteccién de los derechos de los
socios minoritarios, acreedores, y trabajadores.

De hecho, hasta ese momento, la Unica via para acometer una operacion de
fusién transfronteriza dotada de un cierto nivel de garantias juridicas para las sociedades
participantes y para los principales colectivos afectados por la misma consistia en su
instrumentalizacion a través de la figura de la Societas Europaea regulada por el
Reglamento (CE) n° 2157/2001* donde se contemplaba la posibilidad de crear una
Sociedad Europea a través de la fusion de sociedades anénimas de diferentes Estados
miembros. Sin embargo, el “restrictivo” régimen juridico previsto por el Reglamento
(CE) n°2157/2001 para esta forma societaria de naturaleza europea (y, en particular, por
lo que respecta a la modalidad de constitucion por fusién), asi como los problemas e
incertidumbres asociados al mismo, entre los que podria destacarse la imposibilidad de
que las PYMEs, constituidas en su mayoria bajo la forma de sociedad limitada,
pudiesen participar en la creacion de una Sociedad Europea por fusion, determinaban
que, desde la Optica del Derecho europeo, no nos encontrdbamos ante una opcién
satisfactoria a largo plazo para llevar a cabo estas operaciones.

Mas recientemente, la Directiva 2019/2121/UE> ha extendido el proceso de
armonizacion en el plano del Derecho societario europeo a las operaciones de escision y
transformacion transfronteriza de sociedades de capital de los diferentes Estados

! Tercera Directiva 78/855/CEE del Consejo, de 9 de octubre de 1978, basada en la letra g) del apartado 3
del articulo 54 del Tratado y relativa a las fusiones de las sociedades anénimas. (DOCE n° L 295, de 20
de octubre de 1978, p.36).

? Sexta Directiva 82/891/CEE del Consejo, de 17 de diciembre de 1982, basada en la letra g) del apartado
3 del articulo 54 del Tratado y referente a la escision de sociedades andnimas (DOCE n° L 378, de 31 de
diciembre de 1982, p.47).

® Directiva 2005/56/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de octubre de 2005 relativa a las
fusiones transfronterizas de las sociedades de capital (DOUE n° L 310, de 25 de noviembre de 2005, p.1).
* Reglamento (CE) n® 2157/2001 del Consejo, de 8 de octubre de 2001 por el que se aprueba el Estatuto
de la Sociedad An6nima Europea (DOCE n° L 294, de 10 de noviembre de 2001, p.1).

® Directiva (UE) 2019/2121 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019 por la
que se modifica la Directiva (UE) 2017/1132 en lo que atafie a las transformaciones, fusiones y escisiones
transfronterizas (DOUE n° L 321, de 12 de diciembre de 2019, p.1).

22



Introduccion

miembros, estableciendo un régimen juridico-procedimental armonizado que permite
llevarlas a cabo en adecuadas condiciones de seguridad juridica y proteccion de los
intereses de los principales colectivos afectados por las mismas. A este respecto, cabria
sefialar como, si bien la jurisprudencia del Tribunal de Justicia de la Union Europea ya
habia sentado las bases para posibilitar su realizacién al amparo de la libertad de
establecimiento, lo cierto es que no resultaba suficiente para eliminar los obstaculos
juridicos que afectaban a dichas operaciones. De hecho, y por lo que respecta al traslado
intra-europeo de la sede social con mantenimiento de la personalidad juridica,
unicamente la Sociedad Europea y Sociedad Cooperativa Europea podian llevar a cabo
estas operaciones en un contexto de seguridad juridica sobre la base de las disposiciones
contenidas en los Reglamentos (CE) n° 2157/2001 y 1435/2003°%; de ahi la importancia
de la armonizacion de la operacién de transformacion transfronteriza como mecanismo
a traveés del cual las sociedades constituidas con arreglo al ordenamiento de un Estado
miembro pueden llevar a cabo el traslado de su sede social a otro Estado miembro
mediante su conversién en una forma juridica propia de dicho Estado miembro, sin que
esto determine la disolucién y liquidacion de la sociedad en su Estado miembro de
origen.

Por otra parte, y desde el punto de vista estrictamente fiscal, las operaciones de
reorganizacion empresarial (fusiones, escisiones, aportaciones de activos y canjes de
acciones) se enfrentaban a numerosos obstaculos en el plano de la imposicion directa
(que por su importancia en términos cuantitativos destacaban sobre los existentes en el
ambito de la imposicion indirecta), tanto en sede de la sociedad transmitente y de sus
socios, como en sede de la sociedad beneficiaria, especialmente aquéllas que suponian
la disolucidn de la sociedad transmitente (fusiones y escisiones totales). En este sentido,
el gravamen inmediato de las plusvalias latentes puestas de manifiesto como resultado
de la operacion se configuraba como el principal problema que presentaban estas
operaciones, tanto a nivel interno como en el plano transfronterizo, al determinar el
surgimiento de un importante coste fiscal que, al impactar directamente sobre la
posicion financiera de la sociedad transmitente y de sus socios, podia frustrar su
realizacion efectiva aun cuando éstas resultasen viables (y deseables) desde una
perspectiva econoémica y/o comercial.

A este respecto, cabria sefialar como, ya en década de los sesenta, todos los
Estados miembros contemplaban en sus respectivas legislaciones tributarias domésticas
medidas o regimenes fiscales especiales en el ambito de la imposicion directa cuya
finalidad estaba orientaba fundamentalmente, bien a disminuir el coste asociado a las
operaciones de fusion de naturaleza doméstica (sistemas de tipo reducido o de
fraccionamiento del pago) o bien a garantizar su neutralidad fiscal (sistema de
diferimiento), y que, en algunos casos (p.ej. Alemania, Francia, o Paises Bajos),
resultaban extensibles a otras operaciones domésticas de reorganizacion empresarial
tales como escisiones, aportaciones de activos o canjes de acciones. Sin embargo,

® Reglamento (CE) n° 1435/2003 del Consejo, de 22 de julio de 2003, relativo al Estatuto de la Sociedad
Cooperativa Europea (DOUE n° 207, de 18 de agosto de 2003, p.1).
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inspirados por un cierto temor a perder o ver enormemente dificultada la posibilidad de
gravar las rentas o plusvalias generadas en su territorio, eran minoria los Estados
miembros que extendian la aplicacion de sus medidas o regimenes fiscales especiales a
supuestos transfronterizos, 1o que situaba a las fusiones, escisiones, aportaciones de
activos y canjes de acciones realizadas de naturaleza intra-comunitaria en una situacion
de desventaja frente a sus homologas llevadas a cabo en el &mbito interno.

Asimismo, no debe perderse de vista que, incluso en aquellos supuestos en los
que los Estados miembros contemplaban en sus respectivos ordenamientos internos la
posibilidad de extender, con matices y sujeto al cumplimiento de una serie de requisitos,
el régimen fiscal especial previsto para determinadas operaciones de reorganizacion
empresarial de naturaleza doméstica al plano transfronterizo, lo cierto es que, en
ausencia de un régimen fiscal comdn aplicable a estas operaciones, el importante grado
de heterogeneidad existente entre los mismos seguia constituyendo un obstaculo a su
realizacion efectiva.

En este contexto, pronto qued6 de manifiesto la necesidad de llevar a cabo un
proceso de aproximacion de las legislaciones fiscales de los Estados miembros en esta
materia que desembocase en la adopcion de un instrumento normativo de naturaleza
comunitaria que eliminase los posibles obstaculos, restricciones o distorsiones que en el
ambito de la imposicién directa afectaban negativamente a la realizacion de las
operaciones transfronterizas de reorganizacién empresarial y contribuyese de este modo
al correcto funcionamiento del mercado comun asi como al incremento de los niveles de
productividad y competitividad de las empresas europeas en el plano internacional.

De este modo, y tras mas de veinte afios de negociaciones, vio la luz la Directiva
90/434/CEE’, con el objetivo de implantar un régimen fiscal comdn aplicable las
operaciones de fusién, escision, aportacion de activos y canje de acciones llevadas a
cabo entre sociedades de diferentes Estados miembros que, superando las dificultades
que supondria la extensién al plano transfronterizo de los regimenes fiscales
implementados por Estados miembros para este tipo de operaciones en el ambito
interno, garantizase su neutralidad fiscal, tanto desde la Optica de las sociedades
participantes como desde la perspectiva de sus socios (eliminando el elevado coste que
suponia el gravamen inmediato de las plusvalias puestas de manifiesto en el momento
de su realizacion a través de la configuracion de un sistema de diferimiento), sin que de
ello se derivase un perjuicio para los derechos impositivos de los Estados miembros.

La adhesidn de nuevos Estados miembros a la Union Europea con posterioridad
a la aprobacion de la Directiva 90/434/CEE ha determinado la necesidad de modificar
en diversas ocasiones su contenido, si bien los cambios de mayor calado fueron

" Directiva 90/434/CEE del Consejo, de 23 de julio de 1990, relativa al régimen fiscal comin aplicable a
las fusiones, escisiones, aportaciones de activos y canjes de acciones realizados entre sociedades de
diferentes Estados miembros (DOCE n° L 225, de 20 de agosto de 1990).
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introducidos a través de la Directiva 2005/19/CE® por cuanto supuso, no sélo la
ampliacién de su ambito de aplicacion subjetivo (incorporando a la Sociedad Europea, a
la Sociedad Cooperativa Europea, y a otras formas societarias nacionales de los nuevos
Estados miembros o de los ya existentes pero que por su naturaleza fueron excluidas en
un primer momento, tales como sociedades cooperativas, mutuas de seguros, cajas de
ahorros, fondos de inversibn o determinadas sociedades civiles) y objetivo
(incorporando las operaciones de escision parcial o el traslado transfronterizo del
domicilio social de la Sociedad Europea o la Sociedad Cooperativa Europea), sino
también la introduccién de nuevas disposiciones que buscaban integrar determinadas
“lagunas” existentes en su articulado (p.ej. en relacion con las entidades hibridas), asi
como clarificar alguno de sus preceptos ya existentes (p.ej. la definicion de canje de
acciones, o la cobertura de las operaciones de “filializacion’). Por ello, en el afio 2009,
y al objeto facilitar su aplicacion por parte de los agentes econdémicos, se procedio a su
codificacion a través de la Directiva 2009/133/CE”.

Sin embargo, y a pesar de su importancia, el paso del tiempo ha ido poniendo de
manifiesto la existencia de ciertas cuestiones controvertidas vinculadas al régimen fiscal
configurado por la Directiva 2009/133/CE, tanto desde el punto de vista de la propia
norma de Derecho de la Union Europea, como en relacion con la transposicion de su
contenido a nivel interno efectuada por los distintos Estados miembros, muchos de los
cuales han disefiado sus regimenes fiscales aplicables a las operaciones de
reorganizacion empresarial de naturaleza estrictamente doméstica a imagen y semejanza
de lo establecido en la Directiva.

A este respecto, no puede perderse de vista que la Directiva 2009/133/CE no es
ajena a elementos tales como: i) la evolucion de la jurisprudencia del Tribunal de
Justicia de la Unién Europea en materia de impuestos de salida, compensacién de
pérdidas transfronterizas, o aplicacion del principio general de prohibicion de abuso del
Derecho; ii) la aprobacion de otras normas de Derecho de la Unidn Europea en materia
de imposicién directa y, en particular, la Directiva 2016/1164/UE™ (especialmente por
lo que respecta a la clausula general anti-abuso prevista en su articulo 6 y a las
disposiciones en materia de imposicion de salida contenidas en su articulo 5); o iii) los
avances del proceso de armonizacion de las operaciones transfronterizas de
reorganizacion empresarial en el plano del Derecho societario europeo, plasmado en la
reciente Directiva 2019/2121/UE.

® Directiva 2005/19/CE del Consejo, de 17 de febrero de 2005, por la que se modifica la Directiva
90/434/CEE, relativa al régimen fiscal comun aplicable a las fusiones, escisiones, aportaciones de activos
y canjes de acciones realizados entre sociedades de diferentes Estados miembros (DOUE n° L 58, de 4 de
marzo de 2005, p.19).

% Directiva 2009/133/CE, de 19 de octubre de 2009 relativa al régimen fiscal comdn aplicable a las
fusiones, escisiones, escisiones parciales, aportaciones de activos y canjes de acciones realizados entre
sociedades de diferentes Estados miembros y al traslado del domicilio social de una SE o una SCE de un
Estado miembro a otro (DOUE n° L 310, de 25 de noviembre de 2009, p.34).

9 Directiva 2016/1164/UE del Consejo, de 12 de julio de 2016, por la que se establecen normas contra las
practicas de elusion fiscal que inciden directamente en el funcionamiento del mercado interior (DOUE n°
L 193, de 19 de julio de 2016, p.1).

25



La armonizacién del régimen fiscal de las operaciones de reorganizacién empresarial: un enfoque europeo

Por ello, el objetivo fundamental de esta tesis doctoral pivota sobre el estudio del
régimen de neutralidad fiscal configurado por la Directiva 2009/133/CE con el fin de
valorar en el contexto actual su adecuacion como instrumento para eliminar los
obstaculos fiscales que afectaban negativamente a la realizacion de las operaciones
intra-europeas de reorganizacion empresarial cubiertas por su dmbito de aplicacion.
Asimismo, integrados dentro de este objetivo general y estrechamente vinculados a la
consecucion del mismo, podrian identificarse los siguientes objetivos especificos:

e Anélisis del proceso de armonizacion del Derecho societario europeo en el
ambito de las operaciones de reorganizacion empresarial y su interrelacion
con la Directiva 2009/133/CE.

e Examen de los fundamentos del proceso de armonizacién en el ambito de la
fiscalidad directa, asi como del contexto en el que surge la Directiva
90/434/CEE, partiendo de la Propuesta de 1969 hasta su codificacion final
por parte de la Directiva 2009/133/CE.

e Estudio de las disposiciones de la Directiva 2009/133/CE, al objeto de poner
de manifiesto sus limitaciones y cuestiones problematicas, asi como
identificar aguellos aspectos en los que todavia existe un margen de mejora,
proponiendo en su caso las soluciones pertinentes.

e Andlisis del impacto de la jurisprudencia dictada por el Tribunal de Justicia
de la Unidn Europea, asi como de la aprobacion de otras normas europeas en
materia de fiscalidad directa sobre la interpretacion y aplicacion de las
disposiciones de la Directiva Fiscal de Fusiones.

Para la consecucion de los citados objetivos emplearemos una metodologia de
naturaleza cualitativa basada fundamentalmente en el estudio valorativo de las normas
pertinentes del Derecho de la Union Europea vy, en su caso, de las legislaciones fiscales
domésticas de los Estados miembros, de la jurisprudencia relevante del Tribunal de
Justicia de la Union Europea, asi como de la literatura cientifica existente en la materia,
tanto a nivel europeo, como a nivel nacional. A nuestro juicio, la realizacion de este
trabajo de investigacion requiere la adopcion de un enfoque de naturaleza
eminentemente europeo que, partiendo del andlisis de las disposiciones contenidas en la
Directiva 2009/133/CE, se proyecte horizontalmente sobre otras normas de Derecho de
la Union Europea vinculadas a la citada Directiva (tanto en el plano del Derecho
tributario como en el ambito del Derecho societario), asi como sobre la doctrina del
Tribunal de Justicia de la Union Europea en aquellas materias que se encuentren
intimamente ligadas al contenido de sus disposiciones. Todo ello, sin perjuicio de gue,
en determinadas ocasiones, resulte necesario descender al &mbito de los ordenamientos
domeésticos de los Estados miembros con el fin de analizar posibles aspectos
problematicos vinculados a la implementacion de la Directiva 2009/133/CE en sus
respectivos Derechos nacionales. Esta memoria de investigacion, sin embargo, no
aborda, por razones metodoldgicas y materiales, las conexiones que existen entre la
normativa europea que trata de eliminar los obstaculos a las operaciones transfronterizas
de reorganizacién empresarial con uno de los puntales del Derecho de la UE que tiene
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como principal objetivo la libre competencia y limita las operaciones de concentracion
empresarial que distorsionan de forma relevante tal principio y el buen funcionamiento
del mercado interior.

A la luz de lo anteriormente expuesto, hemos estructurado la presente memoria
de investigacion doctoral en torno a nueve capitulos, de los cuales los tres primeros
podrian encuadrarse dentro del ambito del Derecho societario, mientras que los seis
restantes presentan un contenido de naturaleza estrictamente tributaria.

Asi, en el Capitulo 1, se analizaran los inicios del proceso de armonizacion en el
plano del Derecho societario europeo sobre la base de la necesidad de garantizar la
libertad de establecimiento prevista en el Tratado, asi como su extensién por parte de las
Directivas 78/855/CEE y 82/891/CEE al &mbito de las operaciones de fusion y escision
de caracter interno llevadas a cabo por sociedades andnimas, prestando una especial
atencion al contenido de las citadas normas comunitarias.

En el Capitulo Il, centrado fundamentalmente en la extension del proceso de
armonizacion en el ambito del Derecho societario europeo a las operaciones de fusién
entre sociedades de diferentes Estados miembros, se estudian los obstaculos a los que
debian hacer frente estas operaciones, el papel de la Sociedad Andnima Europea como
instrumento al servicio de las fusiones transfronterizas asi como de las operaciones de
traslado transfronterizo de la sede social, la importancia de la doctrina derivada de la
sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea en el asunto SEVIC", y, muy
especialmente, el régimen juridico configurado por la Directiva 2005/56/CE
(actualmente codificada en la Directiva 2017/1132/UE™).

En el Capitulo 111 se analizan con especial detenimiento los problemas que desde
el punto de vista juridico planteaba la realizacién en el ambito comunitario de las
operaciones de traslado transfronterizo de la sede social por parte de sociedades
nacionales de los distintos Estados miembros, el impacto de la jurisprudencia del TIJUE
en materia de libertad de establecimiento sobre la posibilidad de llevar a cabo estas
operaciones asi como sus limitaciones, o la configuracion por parte de la Directiva
2019/2121/UE de un régimen juridico-procedimental armonizado aplicable a las
operaciones de transformacion transfronteriza con el fin de articular un mecanismo a
través del cual las sociedades nacionales pudiesen trasladar su sede social de un Estado
miembro a otro en adecuadas condiciones de seguridad juridica y proteccion de los
principales colectivos afectados por la misma. Asimismo, también se lleva a cabo una
reflexion acerca del incremento de la competencia normativa entre Estados miembros y
entre las formas societarias nacionales y las formas societarias europeas como resultado
de la extensidn del proceso de armonizacion a estas operaciones. Por otra parte, también
se aborda la problematica juridica que presentaban las escisiones transfronterizas y su

' STJUE de 13 de diciembre de 2005, asunto C-411/03, SEVIC Systems AG.
12 Directiva 2017/1132/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre
determinados aspectos del Derecho de sociedades (DOUE n° L 169, de 30 de junio de 2017, p.46).
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incorporacion al proceso de armonizacion del Derecho en virtud de la reforma operada
en la Directiva 2017/1132/UE por parte de la Directiva 2019/2121/UE.

En el Capitulo IV se examina, por una parte, la necesidad de acometer un
proceso de aproximacion de las legislaciones de los Estados miembros en materia de
fiscalidad directa al objeto de garantizar las Libertades Fundamentales y el correcto
funcionamiento del mercado interior, reflexionando acerca de los obstaculos que se
planteaban al mismo, y, por otra parte, los primeros pasos que se fueron dando en este
proceso desde la elaboracion en 1962 del denominado “Informe Neumark™ hasta 1990,
afio en el que se consumo el cambio de enfoque de la Comision Europea acerca del
modo en que debia llevarse a cabo el proceso de armonizaciéon en el ambito de la
fiscalidad empresarial, plasmado en la retirada de aquellas Propuestas de Directiva que
apostaban por una profunda armonizacion de los sistemas fiscales de los Estados
miembros (p.ej. la Propuesta de Directiva de 1975 relativa a la armonizacion de los
sistemas del impuesto de sociedades y de los regimenes de retencion en la fuente sobre
dividendos®, retirada ese mismo afio, o la Propuesta de Directiva de 1984 relativa a la
armonizacion del régimen fiscal de la compensaciéon de pérdidas™, abandonada en
1996), asi como en la adopcion de normas europeas que optaban por una aproximacion
mas limitada, tanto por su intensidad como por su amplitud, de los ordenamientos
nacionales de los Estados miembros (p.ej. la Directiva 90/434/CEE o la Directiva
90/435/CEE®).

El Capitulo V se centra primeramente en el estudio de los principales obstaculos
que, desde la Optica de la fiscalidad directa, afectaban a las operaciones transfronterizas
de reorganizacion empresarial tanto en sede de las sociedades participantes en las
mismas como en sede de sus socios, para a continuacion abordar la génesis del proceso
de creacion de un régimen de neutralidad fiscal aplicable a estas operaciones, desde sus
origenes hasta la codificacion operada por la Directiva 2009/133/CE, pasando por la
Propuesta de Directiva de 1969, la aprobacion de la Directiva 90/434/CEE, o la
reforma llevada a cabo por la Directiva 2015/19/CE. Por otra parte, también se hara
referencia a la problematica fiscal que se plantea en el ambito de aquellos impuestos no
contemplados por el &ambito de aplicacion de la Directiva 2009/133/CE.

En el Capitulo VI se lleva a cabo un analisis del &ambito de aplicacion subjetivo
de la Directiva 2009/133/CE, profundizando en los requisitos que deben cumplir las
sociedades participantes en las operaciones de reorganizacion empresarial cubiertas por
dicha norma de Derecho europeo con el fin de identificar aquellos aspectos
problematicos o controvertidos. Asimismo, también se ponen de manifiesto las

¥ DOCE n° C 253, de 5 de noviembre de 1975, p.2.

' DOCE n° C 253, de 20 de septiembre de 1984, p.5.

%5 Directiva 90/435/CEE del Consejo, de 23 de julio de 1990, relativa al régimen fiscal comun aplicable a
las sociedades matrices Yy filiales de Estados Miembros diferentes (DOCE n° L 225, de 20 de agosto de
1990, p.6).

' DOCE n° C 39, de 22 de marzo de 1969, p.1.
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implicaciones derivadas de la no exigencia de requisito alguno por parte de la Directiva
en relacion con los socios de las sociedades participantes en dichas operaciones.

El Capitulo VII esta centrado en el estudio del &mbito de aplicacion objetivo de
la Directiva 2009/133/CE. De este modo, y aun cuando el &mbito de aplicacion natural
de la citada norma se proyecta sobre operaciones de naturaleza intra-europea, se
analizan cuestiones tales como la extensiébn de su &mbito de aplicacion a
reorganizaciones empresariales estrictamente domésticas por parte de los Estados
miembros, o su posible aplicacién en el ambito del Espacio Econémico Europeo. En
cualquier caso, el eje central de este capitulo lo constituye el estudio de las diferentes
operaciones cubiertas por el &mbito de aplicacion de la Directiva de forma tal que,
partiendo del caracter autonomo de sus definiciones, se examinan sus principales
caracteres definidores, asi como los problemas interpretativos que se plantean en torno a
las mismas. En relacion con esta cuestion, se estudia con particular detalle el concepto
de rama de actividad al configurarse como un elemento clave en relacion con las
operaciones de escision parcial y aportacion de activos. Asimismo, también se analiza la
exclusion del &mbito de aplicacion de la Directiva de las operaciones de traslado
transfronterizo de la sede social llevadas a cabo por sociedades nacionales de los
diferentes Estado miembros, cuestion relevante no solo por las implicaciones que en
este contexto también despliega la Directiva 2016/1164/UE sino por su incorporacion al
proceso de armonizacion del Derecho societario europeo como resultado de la
aprobacion de la Directiva 2019/2121/UE.

En el Capitulo VIII se lleva a cabo un analisis exhaustivo de las medidas que
integran el régimen de neutralidad fiscal configurado por la Directiva 2009/133/CE. De
este modo, se estudia en primer el tratamiento fiscal de las operaciones de
reorganizacion empresarial cubiertas por su ambito de aplicacion en sede de las
sociedades participantes en las mismas, profundizando en cuestiones tales como: i) la
regla del diferimiento del gravamen de las plusvalias puestas como manifiesto como
resultado de la operacién y los requisitos necesarios para su aplicacion (con especial
atencion a la problematica que plantea la ausencia de una definicion de establecimiento
permanente en el articulado de la Directiva o la derivada de la insuficiencia de las reglas
de valoracion contenidas en la misma); ii) la regla relativa al aprovechamiento fiscal de
las pérdidas existentes en sede de la sociedad transmitente por parte del establecimiento
permanente de la sociedad beneficiaria localizado en el Estado miembro de la sociedad
transmitente, asi como la posibilidad de su extension al Estado miembro de la sociedad
beneficiaria; o iii) la problemética particular que plantean aquellas operaciones de
reorganizacion empresarial en las que la sociedad beneficiaria ostenta una participacion
en el capital social de la sociedad transmitente. En segundo lugar, se estudia el
tratamiento fiscal de los socios de la sociedad transmitente o dominada, analizando la
regla de diferimiento y los requisitos para su aplicacion, asi como la facultad del Estado
miembro que otorgd el diferimiento para gravar las plusvalias derivadas de la ulterior
transmision de los titulos de la sociedad beneficiaria 0 dominante recibidos en
contrapartida, prestando una especial atencion a la problematica que puede plantearse
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cuando dicho Estado ya no ostenta facultades impositivas sobre dichas plusvalias. En
tercer lugar, se aborda de forma separada el estudio de las disposiciones de la Directiva
en materia de transparencia y las implicaciones que para la aplicacion del régimen de
neutralidad fiscal tiene que la sociedad transmitente o dominada, la sociedad
beneficiaria 0 dominante, o bien los socios de la sociedad transmitente 0 dominada sean
considerados como transparentes a efectos fiscales. Por Gltimo, y habida cuenta de su
particularidad, se abordan las reglas especificas que operan en aquellos supuestos en los
que entre el conjunto patrimonial transmitido figura un establecimiento permanente de
la sociedad transmitente localizado en el territorio de otro Estado miembro (incluyendo
el de la propia sociedad beneficiaria).

Finalmente, en el Capitulo IX se aborda el estudio de la clausula anti-abuso
contemplada en el articulo 15.1 de la Directiva 2009/133/CE. En concreto, y por lo que
respecta a la modalidad prevista en el apartado a) del citado precepto, se analizan los
fundamentos sobre los que se construye, sus elementos definidores, la delimitacion de
su perimetro de aplicacién a la luz de la jurisprudencia del TJUE, o la interrelacion con
las clausulas anti-abuso previstas en otras normas de Derecho de la Union Europea.
También se analiza la modalidad prevista en el apartado b) del citado precepto, en
particular, su finalidad, estructura, asi como la excepcion a su aplicacion prevista en el
articulo 15.2 de la Directiva.
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CAPITULO |. LIBERTAD DE ESTABLECIMIENTO Y ARMONIZACION DEL
DERECHO SOCIETARIO EUROPEO: LOS PRIMEROS PASOS

1. La necesidad de garantizar la libertad de establecimiento prevista en el
Tratado como base del proceso de armonizacion del Derecho societario
europeo

Como es sabido, el Capitulo segundo, del Titulo IV, de la Tercera Parte del
TFUE hace referencia al derecho de establecimiento, a saber, una de las cuatro
Libertades Fundamentales cuya garantia constituye uno de los ejes vertebradores de la
Union Europea, y mas en concreto, del buen funcionamiento del mercado interior al que
se refiere el articulo 3.3 del Tratado de la Unidn Europea y el articulo 26 del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea'’. Una lectura del citado Capitulo del TFUE
enseguida nos sitla sobre la pista de que el objetivo perseguido por el Tratado consiste
esencialmente en eliminar de forma progresiva las posibles restricciones existentes'® a
la libertad de establecimiento de los nacionales de un Estado miembro en el territorio de
otro Estado miembro®®, incluso aquéllas de escaso alcance o poca importancia®®. En
concreto, el Tratado circunscribe la dimension objetiva de la libertad de
establecimiento, por una parte, al “acceso a las actividades no asalariadas y su ejercicio,
asi como la constitucion y gestion de empresas Yy, especialmente, de sociedades, tal
como se definen en el parrafo segundo del articulo 54, en las condiciones fijadas por la
legislacion del pais de establecimiento para sus propios nacionales, sin perjuicio de las

disposiciones del Capitulo relativo a los capitales™; y, por otra, a “la apertura de

" En concreto, el tenor literal del articulo 26.2 del TFUE, cuyo origen se sitta en el articulo 13 del Acta
Unica Europea (DOCE n° L 169, de 29 de junio de 1987, p.1), establece que “el mercado interior
implicard un espacio sin fronteras interiores, en el que la libre circulacion de mercancias, personas,
servicios y capitales estard garantizada de acuerdo con las disposiciones de los Tratados”. Sobre la
importancia de la libertad de establecimiento para la construccion del mercado Unico, vid., entre otros,
CALVO CARAVACA, A.L., CARRASCOSA GONZALEZ, J., Mercado Unico y libre competencia en la
Union Europea, Colex, Madrid, 2003, pp.87-200.

8 Originariamente, el articulo 53 del Tratado Constitutivo de la Comunidad Econémica Europea
contemplaba especificamente la prohibicién para los Estados miembros de introducir nuevas restricciones
a la libertad de establecimiento, si bien esta obligacién ya no figura en el TFUE por resultar totalmente
innecesaria.

% vid. articulo 49 del TFUE, pérrafo primero; y, en el mismo sentido, articulo 50.2 del TFUE, apartado
c). A este respecto, el Tribunal de Justicia de la Unién Europea ha apuntado que el concepto de
restricciones a la libertad de establecimiento permite dar cobertura a “todas las medidas que prohiban,
obstaculicen o hagan menos interesante el ejercicio de dicha libertad” (vid. SSTJUE de 6 de diciembre de
2007, asunto C-298/05, Columbus Container Services BVBA & Co. v. Finanzamt Bielefeld-Innenstadt,
ap.34; de 5 de octubre de 2004, asunto C-442/02, CaixaBank France v. Ministére de I'Economie, des
Finances et de I'Industrie, ap.11; o de 17 de octubre de 2002, asunto C-79/01, Payroll Data Services
(Italy) Srl'y ADP Europe SA v. ADP GSI SA, ap.26).

% En este sentido, vid. SSTIUE de 14 de diciembre de 2006, asunto C-170/05, Denkavit Internationaal
BV y Denkavit France SARL v. Ministre de I'Economie, des Finances et de I'Industrie, ap.50; o de 11 de
marzo de 2004, asunto C-9/02, Lasteyrie du Saillant v. Ministére de I'Economie, des Finances et de
I'Industrie, ap.43.

21 vid. articulo 49 del TFUE, pérrafo segundo.
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agencias, sucursales o filiales por los nacionales de un Estado miembro establecidos en
5922

el territorio de otro Estado miembro””.

A este respecto, debe tenerse presente que, tal y como ha apuntado el TJUE, el
concepto de establecimiento “protegido” por el Tratado es muy amplio e implica la
posibilidad de que un nacional de un Estado miembro participe, de forma estable y
continua, en la vida econdmica de otro Estado miembro y se beneficie de ello®®. De
hecho, a la luz de algin pronunciamiento del TJUE, parece que las formas de
establecimiento secundario contempladas en el péarrafo primero del articulo 49 del
TFUE (agencias, sucursales o filiales) no deben ser contempladas como una lista
cerrada o numerus clausus, sino que las disposiciones relativas a la libertad de
establecimiento podrian dar cobertura a otras formulas a través de las cuales los
nacionales de un Estado miembro articulen una “presencia permanente” en el territorio
de otro Estado miembro?. Por otra parte, cabria apuntar como las reglas establecidas en
los articulos 49 y 54 del TFUE se proyectan, no s6lo sobre las medidas nacionales que
permiten el acceso a otro Estado miembro o el ejercicio en su territorio de la actividad
econOmica de que se trate, sino también sobre aquellas medidas que meramente facilitan
dicho acceso o el ejercicio de la actividad econdmica en cuestion?>.

Asimismo, y en relacion con la dimension subjetiva de la libertad de
establecimiento, el articulo 54 del TFUE, en su parrafo primero, establece el principio
de asimilacion a las personas fisicas nacionales de los diferentes Estados miembros de
aquellas sociedades®® constituidas segun la legislacion de un Estado miembro y cuya

22 Vid. articulo 49 del TFUE, parrafo primero; y, en el mismo sentido, articulo 50.2 del TFUE, apartado

f).

2 Vid., entre otras, las SSTJUE de 17 de septiembre de 2009, asunto C-182/08, Glaxo Wellcome GmbH
& Co. KG v. Finanzamt Minchen Il, ap.46; de 11 de octubre de 2007, asunto C-451/05, Européenne et
Luxembourgeoise d'investissements SA (ELISA) v. Directeur général des impdts y Ministere public,
ap.63; de 14 de septiembre de 2006, asunto C-386/04, Centro di Musicologia Walter Stauffer v.
Finanzamt Miinchen fir Kérperschaften, ap.18; de 17 de junio de 1997, asunto C-70/95, Sodemare SA y
otros v. Regione Lombardia, ap.24; o de 30 de noviembre de 1995, asunto C-55/94, Reinhard Gebhard v.
Consiglio dell'Ordine degli Avocati e Procuratori di Milano, ap.25.

24 Esta es la idea que puede extraerse de la STJUE de 4 de diciembre de 1986, asunto C-205/84, Comisi6n
de las Comunidades Europeas v. Republica Federal de Alemania, ap.21, donde se apunta que “conviene
reconocer que una empresa de seguros de otro Estado miembro que mantenga una presencia permanente
en el Estado miembro de que se trate se regira por las disposiciones del Tratado sobre derecho de
establecimiento, y ello aungue dicha presencia no haya adquirido la forma de una sucursal o agencia sino
que se ejerza por medio de una simple oficina gestionada por el propio personal de la empresa o de una
persona independiente pero apoderada para actuar permanentemente por cuenta de ésta como lo haria una
agencia”.

% Vid. Conclusiones del Abogado General Tizzano presentadas el 7 de julio de 2005, asunto C-411/03,
SEVIC Systems AG, aps.29-30.

% Noétese como frente a la version en espafiol del TFUE, donde los articulos 49, parrafo segundo, articulo
50.2, apartado g) y articulo 54 emplean unicamente el término “sociedad”, la version en lengua inglesa
del TFUE utiliza la expresion “companies or firms”, lo cual ha sido interpretado por un sector de la
doctrina en el sentido de que la aplicacion del articulo 54 del TFUE no da cobertura a los partnerships del
Derecho britanico carentes personalidad juridica independiente, sin perjuicio del derecho de
establecimiento que asiste a sus participes como personas fisicas nacionales de un Estado miembro (vid.
EDWARDS, V., EC Company Law, Oxford University Press, Oxford, 1999, p.338; y, en un sentido
similar, WYMEERSCH, E., “Centros: A landmark decision in European Company Law”, Financial Law
Institute Working Papers Series, n°15, Universiteit Gent, 1999, p.6). Por el contrario, otros autores
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sede social, administracion central o centro de actividad principal se encuentre situada
dentro de la Unién Europea®’, mientras que en su parrafo segundo, precisa que el
concepto de “sociedad” a efectos del Tratado se circunscribe a “las sociedades de
Derecho civil o mercantil, incluso las sociedades cooperativas, y las demas personas
juridicas de Derecho publico o privado, con excepcion de las que no persigan un fin
lucrativo™®®. Ciertamente, y cémo tendremos ocasién de comentar en posteriores
epigrafes de este trabajo, el principio de asimilacién entre personas fisicas y juridicas al
que acabamos de hacer referencia no debe ser interpretado en un sentido estricto®
habida cuenta de que las sociedades, a diferencia de las personas fisicas, son entidades
creadas en virtud de un ordenamiento juridico nacional y, por tanto, s6lo existen a través
de la legislaciéon doméstica que regula su constitucién y funcionamiento®. De hecho,
podria afirmarse que el propio articulo 220 del TCEE (hoy eliminado del TFUE) no
venia sino a reflejar las particularidades de las sociedades frente a las personas fisicas en

entienden que la redaccion del precepto resulta engafiosa e incompleta, de forma tal que el parrafo
primero del articulo 54 del TFUE deberia comenzar del siguiente modo: “Las sociedades Y otras personas
juridicas constituidas de conformidad con la legislacion...”. Asi, quedaria mdas claro su verdadero
alcance, ya que dicho precepto, en realidad, permite dar cobertura tanto a entidades que tienen una
personalidad juridica propia de acuerdo con la legislacion conforme a la cual se han constituido, como a
los “civil or commercial partnerships” que no poseen una personalidad juridica independiente (vid.
GERNER-BEUERLE, C., SCHILLIG, M., “The mysteries of freedom of establishment after Cartesio”,
International & comparative law quarterly, vol.59, n°2, 2010, p.304; y, en una linea similar, FIBBE,
G.K., “The different translations of the term ‘company’ in the Merger Directive and the Parent-Subsidiary
Directive: a Babylonian confusion of tongues”, EC Tax Review, vol.15, n°2, 2006, pp.97-99; VAN
THIEL, S., Free movement of persons and Income Tax Law: the European Court in search of principles,
IBFD, Amsterdam, 2002, p.209; LOY, O., “Le marché unique et les sociétés”, Droit et practique du
commerce international, vol.15, n°2, 1989, p.251). En relacidn con esta cuestion, conviene apuntar como
la STIUE de 14 de septiembre de 2017, asunto C-646/15, Trustees of the P Panayi Accumulation &
Maintenance Settlements v. Commissioners for Her Majesty’s Revenue and Customs, aps.24-35,
reconocié que un fideicomiso (trust) constituido de acuerdo con la legislacion de un Estado miembro, que
disponga de derechos y obligaciones que le permitan actuar como tal y lleve a cabo una actividad
econdmica efectiva (presente un fin lucrativo), estaria incluido en la clausula de cierre prevista en el
parrafo segundo del articulo 54 del TFUE vy, por ende, podria invocar la libertad de establecimiento
prevista en el articulo 49 del TFUE.

* En este sentido, es importante tener presente que el articulo 54 del TFUE no exige en modo alguno que
la sede social, la administracion central o el centro de actividad principal de la sociedad en cuestion estén
situados en el mismo Estado miembro. Sobre esta cuestién, vid. LOUSSOUARN, Y., “Le droit
d’établissement des sociétés”, Revue trimestrielle de droit européen, vol.26, n° 2, 1990, pp.229-230.

%8 No obstante la redaccion del parrafo segundo del articulo 54 del TFUE en lo relativo a la exclusion del
concepto de sociedad de aquéllas entidades que no persigan fines lucrativos, conviene apuntar que en la
STJUE de 14 de septiembre de 2006, asunto C-386/04, Centro di Musicologia Walter Stauffer v.
Finanzamt Minchen fiir Kérperschaften, el hecho de que la protagonista fuese una fundacién constituida
de acuerdo con el Derecho italiano que perseguia objetivos exclusivamente culturales y no tenia fines
lucrativos no fue determinante para denegar su acceso a las disposiciones relativas a la libertad de
establecimiento previstas en el Tratado, sino que el Tribunal rechazd su aplicacién al caso concreto
debido a la “falta de presencia permanente en el Estado miembro de acogida” del mismo modo que podria
haberlo hecho si se hubiese tratado de una sociedad con animo de lucro.

2 En este sentido, vid. CRAIG, P., DE BURCA, G., EU Law. Text, Cases, and Materials, 5" Edition,
Oxford University Press, 2011, p.779.

%0 Vid. SSTJUE de 27 de septiembre de 1988, asunto C-81/87, The Queen v. Daily Mail and General
Trust Plc, ap.19; de 16 de diciembre de 2008, asunto C-210/06, Cartesio Oktato és Szolgaltato bt, ap.104;
y de 12 de julio de 2012, asunto C-378/10, VALE Epitési, ap.27. Evidentemente, de esta afirmacion habria
que excluir a la Sociedad Anénima Europea y a la Sociedad Cooperativa Europea, en la medida en que se
trata de formas societarias cuyo origen no se encuentra en las legislaciones domésticas de los diferentes
Estados miembros, sino en normas de Derecho europeo.
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el ambito de libertad de establecimiento, obligando a los Estados miembros a entablar
negociaciones para asegurar en favor de sus nacionales el reconocimiento reciproco de
las sociedades definidas en el parrafo segundo del articulo 48 del TCEE (actual articulo
54 del TFUE), el mantenimiento de la personalidad juridica en caso de traslado de su
sede de un pais a otro, y la posibilidad de fusion de sociedades sujetas a legislaciones
nacionales diferentes.

Por lo que respecta al fin perseguido por el Tratado en el &mbito del derecho de
establecimiento, conviene apuntar como el antiguo articulo 54.1 del TCEE ya
contemplaba la elaboracion por el Consejo, a propuesta de la Comision y previa
consulta al Comité Econémico y Social Europeo (en adelante, CESE) y a la Asamblea,
de un “Programa General” orientado a la supresion de las restricciones a la libertad de
establecimiento que, por aquel entonces, existian en el seno la Comunidad, siendo
finalmente aprobado por unanimidad el 18 de diciembre de 1961%. De acuerdo con el
propio TCEE, la ejecucion del Programa General y, por ende, la consecucion del
objetivo al que se dirigia, se instrumentaria fundamentalmente a través de la elaboracion
de Directivas por el Consejo, también a propuesta de la Comision y previa consulta al
CESE) y a la Asamblea®.

Ciertamente, la progresiva eliminacion de las medidas discriminatorias por razon
de la nacionalidad presentes en los ordenamientos internos de los diferentes Estados
miembros exigida por el articulo 7 del TCEE (articulo 18 del TFUE)®, tenia que venir
acompariada de un proceso de armonizacion legislativa que contribuyese a garantizar de

*1V/id. DOCE n° 002, de 15 de enero de 1962, p.36.

%2 Vid. articulo 54.2 del TCEE, cuyo contenido, debidamente actualizado, se encuentra plasmado
actualmente en el articulo 50.1 del TFUE. En este sentido, no puede dejar de sefialarse la novedad que
supuso en el tiempo de la firma del Tratado de Roma, la creacion de un Derecho europeo de naturaleza
supranacional a través del cual encauzar el proceso de integracion econémica, frente a los instrumentos
tradicionales que ofrecia el Derecho internacional (vid. VAN THIEL, S., EU case law on income tax,
IBFD, Amsterdam, 2001, p.3).

%% N6tese como, a pesar del tenor literal del precepto, su interpretacién por parte del TJUE (vid., entre
otras, las SSTIJUE de 12 de febrero de 1974, asunto C-152/73, Giovanni Maria Sotgiu v. Deutsche
Bundespost, ap.11; de 8 de mayo de 1990, asunto C-175/88, Klaus Biehl v. Administration des
contributions del Gran Ducado de Luxemburgo, ap.13; y de 13 de julio de 1993, asunto C-330/91,
Commerzbank AG v. Inland Revenue Commissioners, ap.14) ha precisado como el mismo no sélo permite
atajar situaciones de discriminacion manifiesta por razén de la nacionalidad, o el domicilio social por lo
gue respecta a las sociedades (discriminacién directa), sino también cualquier forma de discriminacion
encubierta que, aplicando otros criterios de diferenciacion conduzca de hecho al mismo resultado
(discriminacion indirecta). Un completo estudio acerca de la interpretacion del principio de no
discriminacion o de igualdad de trato en los primeros afios de vigencia del Tratado, recogiendo y
sintetizando las principales lineas doctrinales de la época, puede encontrarse en BLECKMANN, A.,
“Considérations sur I’interprétation de I’article 7 du Traité C.E.E.”, Revue trimestrielle de droit européen,
n°3, 1976, pp.469-481. En las misma linea, sobre la interpretacion de este principio por parte de la
jurisprudencia del TJUE hasta principios de la década de los noventa, vid. MERINO JARA, 1., “La
incidencia de la fiscalidad sobre la libertad de circulacion y de establecimiento”, Anuario de la Facultad
de Derecho, n°11, Universidad de Extremadura, 1993, pp.178-179. Maés recientemente, vid. DOUMA, S.,
Optimization of Tax Sovereignity and Free Movement, IBFD Doctoral Series, vol.21, IBFD, Amsterdam,
2011, pp.113-115, donde el autor reflexiona acerca del concepto de “nacionalidad” como motivo de
diferenciacion en el trato y sobre como puede apreciarse de forma efectiva una vulneracion del principio
no discriminacion.
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forma efectiva la libertad de establecimiento®, asi como el buen funcionamiento del
mercado interior®®, y que, en la medida de lo posible, evitase el denominado “efecto
Delaware™®. En este sentido, no conviene perder de vista que, tal y como puede
extraerse de su tenor literal®’ y ha sido confirmado por la STJUE de 26 de enero de
1992, asunto C-112/91, Werner v. Finanzamt Aachen-Innenstadt®, este precepto sélo
resulta de aplicacion en ausencia de otra disposicion especifica del Tratado aplicable,
operando las Libertades Fundamentales a modo de lex specialis que prevalece sobre el
articulo 18 del TFUE como lex generalis.

Como ya hemos apuntado, la base juridica para acometer este proceso de
armonizacion de las legislaciones nacionales de los Estados miembros a través de
Directivas se encontraba prevista con caracter general en el articulo 54.2 del TCEE
(articulo 50.1 del TFUE®), si bien en el plano del Derecho societario también resultaba
particularmente importante el articulo 54.3, apartado g) del TCEE (hoy articulo 50.2,
apartado g) del TFUE), donde se establece la necesidad de coordinacion “en la medida
necesaria y con el objeto de hacerlas equivalentes, [de] las garantias exigidas en los
Estados miembros a las sociedades definidas en el parrafo segundo del articulo 54, para

% En este sentido, se ha afirmado que el principio de la “par conditio concurrentium”, sobre el que se
articula la vertiente econémica del proceso integrador, lleva implicita una obligacién dual, a saber: por
una parte, la supresion de las eventuales discriminaciones por razén de la nacionalidad, y, por otra, el
mantenimiento de una uniformidad sustancial en las posiciones juridicas al fin de evitar posibles
distorsiones en el buen funcionamiento del mercado comdn derivadas de disposiciones legislativas de
caracter doméstico; de ahi que el proceso de armonizacion normativa asuma una dimensién funcional
desde una perspectiva esencialmente econdmica, aspecto que se intensifica cuando nos referimos al
concreto ambito del Derecho de sociedades (vid. FERNANDEZ DE LA GANDARA, L., “Problemas
politico-juridicos de la armonizacion societaria desde la perspectiva de los ordenamientos nacionales”, en
ALONSO UREBA, A., CHICO ORTIZ, J.M, y LUCAS FERNANDEZ, F., La reforma del Derecho
espafiol de sociedades de capital, Civitas, Madrid, 1987, pp.40-41).

% A este respecto, y reafirmando la idea de que la armonizacion de las legislaciones nacionales de los
Estados miembros se concebia no como un fin en si mismo sino como un medio o instrumento para
contribuir al establecimiento del mercado comun, vid. LIMPENS, A., “Harmonisation des législations
dans le cadre du marché commun”, Revue internationale de droit comparé, vol.19, n°3, 1967, p.622; y
SCHWARTZ, LE., “De la conception du rapprochement des législations dans la Communauté
économique européenne”, Revue trimestrielle de droit européen, vol.3, n°2, 1967, p.247 .

% vid. McCAHERY, J.A, VERMEULEN, E.P.M, “Does the European Company Prevent the «Delaware
Effect»?”, European Law Journal, vol.1, n°6, 2005, p.791. Una buena aproximacion a este fenémeno en
el ambito norteamericano puede encontrarse en DRURY, R., “The Regulation and Recognition of Foreign
Corporations: Responses to the “Delaware Syndrome”, The Cambridge Law Journal, vol.57, n°1, 1998,
pp.165-194.

" El parrafo primero del articulo 18 del TFUE establece que “en el 4mbito de aplicacion de los Tratados,
y sin perjuicio de las disposiciones particulares previstas en los mismos, se prohibira toda discriminacion
por razén de la nacionalidad” (el subrayado es nuestro).

%8 Sobre esta cuestion, vid. ENGLMAIR, V., “The Relevance of the Fundamental Freedoms for Direct
Taxation”, en LANG, M., PISTONE, P., SCHUCH, J., STARINGER, C. (eds.), Introduction to European
Tax Law: Direct Taxation, 3rd edition, Spiramus, Wien, 2013, p.49; BALLARINO, T., “La mort
annoncée de la réglementation allemande des fusions internationales”, Revue trimestrielle de droit
européen, vol.42, n°4, 2006, p.723; o VAN BOEIJEN-OSTASZEWSKA, A., BURGERS, 1.J.J., The
Taxation of Permanents Establishments, Suppl. n°24, IBFD, Amsterdam, September 2004, p.15.

% El citado precepto establece que “a efectos de alcanzar la libertad de establecimiento en una
determinada actividad, el Parlamento Europeo y el Consejo decidiran, mediante directivas, con arreglo al
procedimiento legislativo ordinario y previa consulta al Comité Econémico y Social”.
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proteger los intereses de socios y terceros™*. A este respecto, conviene recordar que los

empleados, accionistas minoritarios, y acreedores, ya encontraban proteccion en los
ordenamientos internos de los Estados miembros, pero su caracter heterogéneo y
diferentes niveles de intensidad, podia traducirse en distorsiones de la competencia que
terminaban por afectar al correcto funcionamiento del mercado interior®".

Por otra parte, y en la medida en que estas divergencias en el &mbito de la
proteccion de dichos colectivos se traducia en importantes restricciones a la movilidad
transfronteriza de las sociedades de los diferentes Estados miembros, la coordinacion de
los Derechos nacionales en materia societaria prevista actualmente en el articulo 50.2,
apartado g) del TFUE se configuraba como un requisito indispensable para garantizar la
libertad de establecimiento de las sociedades contempladas en el articulo 54 del
Tratado*. Ciertamente, no podia concebirse un mercado comin europeo con unas
minimas aspiraciones de viabilidad efectiva sin acometer este proceso armonizador®,
pues las sociedades, como participes y dinamizadores del mismo, operaban cada vez
con mayor frecuencia en un contexto transnacional, auspiciadas por el desarrollo de la
libertad de circulacion de mercancias, personas, servicios y capitales, siendo necesario
garantizar unos estandares minimos comunitarios en materia societaria con el objetivo
de proporcionar un marco de seguridad juridica en sus relaciones con socios y
terceros™.

0 Notese como el articulo 50.2, apartado f) del TFUE también establecia la necesidad de una “supresién
progresiva de las restricciones a la libertad de establecimiento, en cada rama de actividad contemplada,
tanto en lo que respecta a las condiciones de apertura, en el territorio de un Estado miembro, de agencias,
sucursales o filiales, como a las condiciones de admision del personal de la sede central en los érganos de
gestion o de control de aquéllas”; sin embargo, y como apunta SCHUTZE, R., European Union Law,
Cambridge University Press, Cambridge, 2015, p.624, dicho precepto ha tenido un papel totalmente
residual como fundamento del proceso armonizador habida cuenta del importante grado de flexibilidad de
la jurisprudencia del TJUE en el ambito del derecho de establecimiento secundario.

*Vid. WERLAUFF, E., “The development of Community company law”, European Law Review, vol.17,
n°3, 1992, p.208.

%2 En este sentido, vid. VIEIRA DA COSTA CERQUEIRA, G., “Libre circulation des sociétés en Europe:
concurrence ou convergence des modéles juridiques?”, Revue trimestrielle de droit européen, n°1, 2014,
p.12, que apunta como la afirmacion por el Tratado de un derecho de establecimiento no es sinénimo de
aproximacién de Derechos nacionales, de ahi que la obligacidn prevista en el articulo 50.2, apartado g)
del TFUE contribuya de forma necesaria a garantizar la efectividad del mismo. En una linea similar, vid.
LOMBARDO, S., “Conflict of Law Rules in Company Law after Uberseering: An Economic and
Comparative Analysis of the Allocation of Policy Competence in the European Union”, European
Business Organization Law Review, vol.4, n°2, 2003, p.311.

*3 No obstante, algunos autores, trayendo a colacién el ejemplo norteamericano, han matizado que el
establecimiento de un libre mercado no requeria necesariamente la armonizacién del Derecho societario
de los Estados miembros, si bien resultaba conveniente a los a efectos de alcanzar un mayor nivel de
seguridad juridica, proteger los intereses socios y terceros, e impulsar el comercio y la competitividad de
las empresas europeas (vid. WERLAUFF, E., “The development of...”, op.cit., pp.230-231).

* En este sentido, ya en 1970 la Comision habia afirmado que “para que la industria aproveche todas las
ventajas que tiene derecho a esperar de la existencia de la Comunidad, es esencial que los esfuerzos
emprendidos para armonizar y unificar el cuadro institucional en el que se inscribe la vida de las empresas
sean considerablemente acelerados. En efecto, las empresas que pretenden desarrollar su actividad en el
conjunto del espacio comunitario estan todavia lejos de encontrar las facilidades de un verdadero mercado
interior y continuan encontrando numerosos obstaculos en el ambito juridico, fiscal y financiero” (vid.
COMMISSION EUROPEENNE, La politique industrielle de la Communauté. Mémorandum de la
Commission au Conseil, COM (70) 100 final, 1970, p.23).
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En definitiva, podria afirmarse que, en un primer momento, el actual articulo
50.2, apartado g) del TFUE constituyo el pilar juridico central sobre el que comenzo a
cimentarse un incipiente proceso de armonizacion en el &mbito del Derecho societario
europeo orientado esencialmente a la coordinacion de las garantias exigidas en los
diferentes Estados miembros a las sociedades definidas en parrafo segundo del articulo
54 del TFUE para proteger los intereses de socios y terceros*, pero que posteriormente
fue evolucionando y ampliando su radio de accién*® de forma tal que el fundamento
juridico sobre el que se construian las normas europeas tuvo que desplazarse hacia otros
preceptos del TFUE como el articulo 50 (concebido de forma genérica)*’, el articulo
50.1%, el articulo 114*, o incluso el articulo 352°°.

*® Vid., entre otras, la Directiva 68/151/CEE, de 9 de marzo de 1968, que abordaba la coordinacion de las
disposiciones nacionales en materia de publicidad, validez de los compromisos societarios y nulidad de la
sociedad (DOCE n° L 65, de 14 de marzo de 1968, p.8); la Directiva 77/91/CEE, de 13 de diciembre de
1976, relativa a la coordinacién de las legislaciones nacionales en el dmbito de la constitucion,
mantenimiento y modificaciones del capital social de la sociedad anénima (DOCE n° L 26, de 31 de enero
de 1977, p.1); la Directiva 78/855/CEE, de 9 de octubre de 1978, relativa a las fusiones de las sociedades
anonimas (DOCE n° L 295, de 20 de octubre de 1978, p.36); la Directiva 78/660/CEE, de 25 de julio de
1978, en materia de cuentas anuales de determinados tipos societarios (DOCE n° L 222, de 14 de agosto
de 1978, p.11); la Directiva 82/891/CEE, de 17 de diciembre de 1982, relativa a las escisiones de
sociedades andnimas (DOCE n° L 378, de 31 de diciembre de 1982, p.47); la Directiva 83/349/CEE, de
13 de junio de 1983, relativa a las cuentas consolidadas (DOCE n° L 193, de 18 de julio de 1983, p.1); 0
la Directiva 84/253/CEE, de 10 de abril de 1984, relativa a la autorizacion de las personas encargadas del
control legal de documentos contables (DOCE, n° L 126, de 12 de mayo de 1984, p.20).

*® Esta tendencia “expansiva” del proceso armonizador en el 4mbito del Derecho societario ya habia sido
identificada con acierto a principios de los afios noventa por GUYON, Y., “La coordination
communautaire du droit frangais des sociétés”, Revue trimestrielle de droit européen, n°2, 1990, p.246.

" Vid., entre otras, la Directiva 89/666/CEE, de 21 de diciembre de 1989, relativa a la publicidad de las
sucursales constituidas en un Estado Miembro por determinadas formas de sociedades sometidas al
Derecho de otro Estado (DOCE n° L 395, de 30 de diciembre de 1989, p.36); la Directiva 89/667/CEE, de
21 de diciembre de 1989, relativa a las sociedades de responsabilidad limitada de socio Unico (DOCE n° L
395, de 30 de diciembre de 1989, p.40); o la Directiva 2005/56/CE, de 26 de octubre de 2005, relativa a
las fusiones transfronterizas de las sociedades de capital (DOUE n° L 310, de 25 de noviembre de 2005,
p.1).

* Vid., a titulo de ejemplo, la Directiva 2004//25/CE, de 21 de abril de 2004, relativa a las ofertas
publicas de adquisicion (DOUE n° L 142, de 30 de abril de 2004, p.12); o la Directiva 2013/34/UE, de 26
de junio de 2013, sobre los estados financieros anuales, los estados financieros consolidados y otros
informes afines de ciertos tipos de empresas (DOUE n° L 182, de 29 de junio de 2013, p.19).

* Vid., a titulo de ejemplo, la Directiva 2007/36/CE, de 11 de julio de 2007, sobre el ejercicio de
determinados derechos de los accionistas de sociedades cotizadas (DOUE n° L 184, de 14 de julio de
2007, p.17).

0 vid., a titulo de ejemplo, el Reglamento (CEE) n° 2137/85, de 25 de julio de 1985, relativo a la
constitucion de una agrupacion europea de interés econémico (DOCE n° L 199, de 31 de julio de 1985,
p.1); el Reglamento (CE) n° 2157/2001, de 8 de octubre de 2001, por el que se aprueba el Estatuto de la
Sociedad Andénima Europea (DOUE n° L 294, de 10 de noviembre de 2001,p.1); la Directiva 2001/86/CE,
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 (DOUE n° L 294, de 10 de noviembre de 2001, p.22); la
Propuesta de Reglamento por el que se aprueba el Estatuto de la Sociedad privada Europea, COM (2008)
396 final, de 25 de junio de 2008; o la Propuesta de Reglamento por el que se aprueba el Estatuto de la
Fundacion Europea, COM (2012) 35 final, de 8 de febrero de 2012.
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2. Un apunte terminoldgico: “armonizacion”, “aproximacion”, o “coordinacion”
de las legislaciones nacionales de los Estados miembros en el ambito del
Derecho societario

Tal y como hemos adelantado, el articulo 50.2, apartado g), del TFUE, sobre el
que se fundamentan buena parte de las Directivas adoptadas hasta la fecha en el &mbito
del Derecho societario, se refiere a la “coordinacion” de las legislaciones nacionales de
los Estados miembros frente a otros preceptos del Tratado como el articulo 114, que
emplea los términos “aproximacién” y “armonizacion” y que también ha servido de
base para la elaboracion de Directivas en el ambito del Derecho societario®, el articulo
115, que opta por el término “aproximacion” y sobre el que se han adoptado Directivas
en materia de fiscalidad directa®®, o el articulo 113, que hace referencia al término
“armonizacion” y que constituye el fundamento juridico de diversas Directivas en el
&mbito de la fiscalidad indirecta™.

En este sentido, la cuestion acerca de su significado y posible equivalencia ha
dado lugar a diferentes posicionamientos doctrinales que esencialmente se dividen entre
aquéllos autores que: a) consideraban que los citados conceptos podian diferenciarse en
razén de la intensidad con la que los instrumentos de Derecho europeo incidian sobre
los ordenamientos nacionales de los Estados miembros, en relacion con los diferentes
ambitos de aplicacion de los articulos del Tratado que contenian dichos conceptos®, y
b) los que defendian su similitud por contraposicion al concepto de “unificacion. Sin

%1 por ejemplo, la Directiva 2003/6/CE, de 28 de enero de 2003, sobre las operaciones con informacion
privilegiada y la manipulacién del mercado (DOUE n° L 96, de 12 de abril de 2003, p.16).

%2 por ejemplo, la Directiva 2011/96/UE, de 30 de noviembre de 2011 relativa al régimen fiscal comin
aplicable a las sociedades matrices y filiales de Estados miembros diferentes (DOUE n° L 345, de 29 de
diciembre de 2011, p.8), la Directiva 2009/133/CE, de 19 de octubre de 2009 relativa al régimen fiscal
comun aplicable a las fusiones, escisiones, escisiones parciales, aportaciones de activos y canjes de
acciones realizados entre sociedades de diferentes Estados miembros y al traslado del domicilio social de
una SE o una SCE de un Estado miembro a otro (DOUE n° L 310, de 25 de noviembre de 2009, p.34), o
la Directiva 2003/49/CE, de 3 de junio de 2003 relativa a un régimen fiscal comun aplicable a los pagos
de intereses y canones efectuados entre sociedades asociadas de diferentes Estados miembros (DOUE n°
L 157, de 26 de junio de 2003, p.49).

%% Por ejemplo, la Directiva 2006/112/CE, de 28 de noviembre de 2006, relativa al sistema com(n del
impuesto sobre el valor afladido (DOUE n° L 347, de 11 de diciembre de 2006, p.1). En el &mbito de los
impuestos especiales también podriamos traer a colacién la Directiva 2008/118/CE, de 16 de diciembre
de 2008, relativa al régimen general de los impuestos especiales (DOUE n° L 9, de 14 de enero de 2009,
p.12), la Directiva 92/84/CEE del Consejo, de 19 de octubre de 1992, relativa a la aproximacion de los
tipos del impuesto especial sobre el alcohol y las bebidas alcohdlicas (DOCE n° L 316, de 31 de octubre
de 1992, p.29), o la Directiva 2011/64/UE, de 21 de junio de 2011, relativa a la estructura y los tipos del
impuesto especial que grava las labores del tabaco (DOUE n° L 176, de 5 de julio de 2011, p.24).

> Dentro de esta linea de pensamiento, se ha afirmado que “la elegancia del lenguaje no ha guiado a los
redactores del Tratado cuando utilizaron los términos de armonizacion, coordinacion, y aproximacion.
Ellos no quisieron variar estos vocablos por razones de estilo; sino que se inspiraron por razones de
precision” (vid. RODIERE, R., “L’harmonisation des législations européennes dans le cadre de la
Communauté économique européenne”, Revue trimestrielle de droit européen, 1965, p.350).

% En representacion de esta opinion doctrinal, vid. GUYON, Y., op.cit., pp.242-243; 0 VAN DER ELST,
R., “Les notions de coordination, d’harmonisation, de rapprochement et d’unification du droit dans le
cadre juridique de la Communauté européenne”, en WAELBROECK, M. (dir.), Les instruments du
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embargo, tampoco faltan posiciones doctrinales mas eclécticas al respecto, desde las
cuales se ha apuntado que “es cierto, en efecto, que la coordinacién no implica la
unificacion de los Derechos nacionales y que puede constituir solamente una etapa hacia
la aproximacion y la armonizacion de tales Derechos (...). No obstante, en ciertas
hipétesis, la coordinacion puede ir hasta dicha unificacion o uniformizacion de las
legislaciones nacionales si ésta resulta indispensable para alcanzar el fin perseguido
(...). La coordinacion toma entonces la forma de una aproximacién o incluso de una
unificacion”®.

Ciertamente debemos tener presente que nos encontramos ante conceptos que no
se encuentran definidos por el propio Tratado, de ahi que la determinacion de su alcance
pueda resultar compleja. De hecho, ya desde un primer momento se apuntd la
problematica que planteaba la interpretacion de la expresion “aproximacion de las
legislaciones” o “aproximaciéon de las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas de los Estados miembros” que figura en el hoy articulo 115 TFUE, por
cuanto ni los usos juridicos, ni los trabajos preparatorios, ni siquiera un analisis
etimoldgico del término “aproximacion” ayudaban de forma decisiva a la comprension
de su significado. Asi, por lo que respecta a los usos juridicos, estos no resultaban de
gran utilidad al tratarse de una expresion novedosa en el ambito del Derecho comparado
y del Derecho internacional. Tampoco los trabajos preparatorios eran determinantes, ya
que solo permitian calificar esta expresion como un medio para conseguir los objetivos
previstos por el Tratado. Incluso el analisis etimoldgico presenta una eficacia limitada si
tenemos en cuenta que los términos contenidos en las diferentes versiones linglisticas
del articulo 115 del TFUE (“aproximacion”, en espafiol; “aproximacao”, en portugués;
“approximation”, en inglés; “rapprochement”, en francés; “ravvicinamento”, en
italiano; “angleichung”, en aleman; o “aanpassing”, en holandés) no son exactamente
sinénimos®’.

Mas alla de estos planteamientos que, partiendo de una visién mas apegada al
tenor literal del Tratado, tratan de determinar el alcance de los términos “coordinacion”,
“aproximacion” y “armonizacion” al objeto de identificar posibles diferencias y
similitudes por lo que a su interpretacion se refiere, también es posible encontrar
posiciones doctrinales que superan, o cuanto menos simplifican, este debate
terminologico y adoptan un visidn mas pragmatica. Asi, en el plano del Derecho
societario, algunos autores sélo distinguen entre la “uniformizacion” de las legislaciones

rapprochement des Iégislations dans la Communauté économique européenne, Editions de 1’Université
de Bruxelles, Collection Théses et travaux juridiques, Bruxelles, 1976, pp.1-14.

*®vid. HOUIN, R., “Les Sociétés”, Revue trimestrielle de droit européen, n°2, 1966, p.318.

> De este modo, sélo los términos “aproximacion”, “aproximacéo”, “approximation” “rapprochement”,
y “ravvicinamento” presentan un significado plenamente coincidente, fundamentandose en la oposicion
entre los conceptos de “lejos” y “cerca”. Sin embargo, el término en aleman “angleichung” se construye
sobre la oposicion entre los conceptos de “diferente” y “parecido” (siendo quizas mas adecuado el uso del
concepto de “anndherung”, inspirado también en una oposicion entre los conceptos de “lejos” y “cerca”),
mientras que el término holandés “aanpassing” aparece mas vinculado a la idea de “adaptacion” o
“ajuste” (sobre esta cuestion, vid. BEUVE-MERY, J., “Le rapprochement des 1égislations. L’article 100
du Traité C.E.E. et ses applications”, Revue trimestrielle de droit européen, n°4, 1967, pp.845-849).
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nacionales de los Estados miembros, que se lleva a cabo a través de Convenios y
Reglamentos, y la “armonizaciéon” de las mismas, que se instrumenta a través de
Directivas®™. Otros autores, directamente optan por emplear de forma genérica el
concepto de “aproximacion” de los ordenamientos internos en el ambito de los articulos
50, 113 y 115 del TFUE, al otorgarle una suerte de significado omnicomprensivo como
mecanismo que “interviene alli donde el propio Tratado no contempla una regulacion
material concreta en relacion a la eliminacion de obstaculos a los intercambios y a la
competencia entre Estados miembros o para la implementacién de una politica comun o
coordinada™®.

En definitiva, desde la Optica de los redactores del Tratado parece que los
términos ““coordinacion” y “armonizacion” no son intercambiables, e incluso podria
sostenerse que los términos ‘“coordinacion” y “aproximacion” no presentan un
significado equivalente. No obstante, a la vista del contenido de las diversas Directivas
que se han ido adoptando en los diferentes &mbitos que a efectos de nuestro estudio
interesan (Derecho societario y Derecho tributario), bien podria afirmarse que la
frontera entre ambos conceptos se ha ido diluyendo con el paso del tiempo hasta llegar a
un punto en que resulta muy difusa. De hecho, el término “armonizacion” se ha
consolidado como el concepto general de referencia a la hora de referirse al proceso de
alineamiento de las legislaciones de los diferentes Estados miembros en los ambitos
mercantil y fiscal (con independencia de su intensidad) que las instituciones europeas
han llevado a cabo con el objetivo de garantizar las Libertades Fundamentales previstas
en el Tratado y eliminar los obstaculos y distorsiones que afectan al correcto
funcionamiento del mercado interior®. A este respecto, tampoco puede perderse de
vista como determinadas Directivas han sido elaboradas sobre la base juridica de dos
preceptos del Tratado que incluyen términos diferentes en su tenor literal, como los
articulos 50 y 114 del TFUE (coordinacion v. aproximacion) sobre los que se elaboro la
Directiva 2007/36/CE, de 11 de julio de 2007, relativa al ejercicio de determinados

58 En este sentido, vid. PASA, B., BENACCHIO, G.A., The harmonization of civil and commercial law in
Europe, CEU Press, Budapest, 2005, pp.283-285.

*Vid. SCHWARTZ, I.E., op.cit., pp.239-245.

% Un ejemplo del uso del término “armonizacion” (en lugar de “coordinacion”) como concepto general
en el ambito del Derecho societario puede encontrarse en el documento EUROPEAN COMMISSION,
Report of the reflection group on the future of EU company law, 5 April 2011. El propio Parlamento
Europeo, afirmé en el Considerando n°7 de su Dictamen sobre la Propuesta de Tercera Directiva en
materia de fusiones de sociedades anonimas (DOCE n° C 129, de 11 de diciembre de 1972, p.50) que “las
disposiciones sobre las fusiones internas y las relativas a las fusiones internacionales deben ser
armonizadas en toda medida de lo posible” (el subrayado es nuestro). Asimismo, en el ambito fiscal,
podria traerse a colacion la malograda Propuesta de Directiva del Consejo relativa a una base imponible
consolidada comun del impuesto sobre sociedades (BICCIS), COM (2011) 121 final, de 16 de marzo de
2011, ya que, a pesar de establecer un alineamiento “de alta intensidad” de los ordenamientos domésticos
de los Estados miembros en materia de fiscalidad directa, se construye necesariamente sobre la base del
articulo 115 del TFUE que hace referencia al término “aproximacion”, siendo la propia Comision, en su
Exposicion de Motivos a la Propuesta, la que opta por emplear el término “armonizacion” al afirmar que
“la armonizacidn s6lo afectard al célculo de la base imponible (...)” (el subrayado es nuestro). En el plano
doctrinal, un ejemplo del uso indistinto de los términos “aproximaciéon” y “armonizacion” en el ambito
del articulo 115 TFUE puede encontrarse en LIMPENS, A., op.cit., pp.621-653.
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derechos de los accionistas de sociedades cotizadas®, y la Directiva 2003/71/CE, de 4
de noviembre de 2003, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o
admision a cotizacion de valores®®, o como los articulos 113 y 115 del TFUE
(armonizacién v. aproximacion) que constituyen el fundamento de la Directiva
2008/7/CE del Consejo, de 12 de febrero de 2008, relativa a los impuestos indirectos
que gravan la concentracion de capitales®® y de la Directiva 2011/16/UE, de 15 de
febrero de 2011, relativa a la cooperacién administrativa en el &mbito de la fiscalidad®*.

Por todo ello, y a pesar de que numerosas Directivas adoptadas en el &mbito del
Derecho societario europeo se han cimentado sobre la base juridica del articulo 50.2,
apartado g) del TFUE que hace referencia al término “coordinacion”, no existe
problema alguno en emplear el término “armonizacion” para referirnos al proceso de
alineamiento de las legislaciones de los Estados miembros en esta materia. De hecho,
siguiendo al propio TJUE®®, bien podria afirmarse que dicho precepto establece una
verdadera competencia de armonizacién de los ordenamientos nacionales® y, en todo
caso, no debemos olvidar que siempre puede acudirse al articulo 50 (concebido de
forma genérica) o al articulo 50.1 del TFUE para dar cobertura a Directivas que, en el
plano del Derecho societario, presenten un calado armonizador tal que dificilmente
encajen en el concepto de “coordinacion” contemplado en el articulo 50.2, apartado g)
del Tratado.

3. Los primeros pasos en el proceso de armonizacion del Derecho societario
europeo

El pistoletazo de salida al proceso de armonizacion legislativa en el ambito del
Derecho societario europeo, sobre la base del articulo 50.2, apartado g) del TFUE, vino
dado por la elaboracién de la Directiva 68/151/CEE®’ (derogada por la Directiva
2009/101/CE®®, la cual seria codificada posteriormente a través de la Directiva

1 DOUE n° L 184, de 14 de julio de 2007, p.17.

62 DOUE n° L 345, de 31 de diciembre de 2003, p.64.

%3 DOUE n° L 46, de 21 de febrero de 2008, p.11.

% DOUE n° L 64, de 11 de marzo de 2011, p.1.

% En este sentido, la STJUE de 9 de marzo de 1999, asunto C-212/97, Centros Ltd v. Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen, ap.28, afirma que “a este respecto, no tiene relevancia que el Derecho de sociedades no
haya sido armonizado por completo en la Comunidad; ademas, el Consejo, en todo momento, puede
completar dicha armonizacién sobre la base de las facultades que le otorga la letra g) del apartado 3 del
articulo 54 del Tratado CE [Articulo 50.2, apartado g) del TFUE]” (el subrayado es nuestro).

% Asi lo entiende SCHUTZE, R., European Union Law, op.cit., p.625, que califica de “desafortunado” el
tenor literal del articulo 50.2, apartado g) TFUE por emplear el término “coordinacion”.

%7 Primera Directiva 68/151/CEE del Consejo, de 9 de marzo de 1968, tendente a coordinar, para hacerlas
equivalentes, las garantias exigidas en los Estados miembros a las sociedades definidas en el segundo
parrafo del articulo 58 del Tratado, para proteger los intereses de socios y terceros (DOCE n° L 65, de 14
de marzo de 1968, p.8).

% Directiva 2009/101/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, tendente a
coordinar, para hacerlas equivalentes, las garantias exigidas en los Estados miembros a las sociedades
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2017/1132/UE®), cuyo objetivo era avanzar en la coordinacién de las legislaciones
domeésticas de los Estados miembros en materia de publicidad, validez de los
compromisos societarios, y nulidad de sociedades, con el fin de proteger los intereses de
socios y terceros’. Ciertamente, el conflicto de intereses entre ambos colectivos
resultaba ya una cuestion clasica a la par que compleja en el &mbito del Derecho
societario, pues el dificil equilibrio entre los mismos se veia afectado por factores tales
como la situacion econdmica y social de cada pais, la capacidad de influencia de los
grupos de presion, o las necesidades de seguridad en la contratacion vinculadas al
desarrollo de los intercambios comerciales y de crédito. Asi, las legislaciones nacionales
de Estados miembros como Alemania o Italia otorgaban un importante grado de
proteccion a los intereses de los terceros, mientras que en Luxemburgo o los Paises
Bajos la legislacion societaria resultaba més favorable a los intereses de los socios y la
sociedad.

Partiendo de este escenario, y aunque en la practica la labor de los tribunales
contribuia a equilibrar la balanza, especialmente con respecto al segundo grupo de
paises, lo cierto es que resultaba necesario eliminar, a través de un instrumento europeo
de Derecho positivo, las discordancias existentes en los ordenamientos domésticos de
los seis Estados miembros que por aquel entonces conformaban la CEE en aquellos
ambitos que mayor impacto pudieran tener sobre los derechos e intereses de socios y
terceros. Sin lugar a dudas, las cuestiones relativas a la validez de los compromisos
societarios, el régimen de nulidad de sociedades, y los requisitos de publicidad a los que
deben estar sometidas las sociedades constituyen aspectos nucleares de la vida
societaria intimamente relacionados con los derechos de socios, acreedores y terceros;
de ahi que, desde un primer momento, se haya destacado el importante papel que ha
jugado la Directiva 68/151/CEE, abriendo camino y sirviendo de base (especialmente en
materia de publicidad) para el desarrollo de otras Directivas en el plano del Derecho
societario europeo’™.

Por ello, y aunque el analisis en profundidad de su contenido excede el objeto de
este trabajo, a nuestro juicio, resulta importante destacar la amplitud de su ambito de
aplicacion subjetivo, en contraposicidon con otras Directivas adoptadas posteriormente,

definidas en el articulo 48, parrafo segundo, del Tratado, para proteger los intereses de socios y terceros
(DOUE n° L 258, de 1 de octubre de 2009, p.11).

% Directiva 2017/1132/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre
determinados aspectos del Derecho de sociedades (DOUE n° L 169, de 30 de junio de 2017, p.46).

™ Un buen analisis de su contenido puede encontrarse en VAN OMMESLAGHE, P., “La premiére
directive du Conseil du 9 mars 1968 en matiére de sociétés”, Cahiers de droit européenne, vol.5, 1969,
pp.495-563 y 619-665; 0 en MENENDEZ MENENDEZ, A., “La primera Directiva de la Comunidad
Econdmica Europea en materia de sociedades y el Registro Mercantil espafiol”, Revista critica de derecho
inmobiliario, n°597, 1990, pp.393-420.

" En este sentido, vid. GUYON, Y., op.cit., p.243; o HOUIN, R., op.cit., pp.309-310. De hecho, pueden
encontrarse numerosas referencias a esta norma europea, entre otras, en las Directivas 77/91/CEE
(constitucién, mantenimiento y modificaciones de capital de las sociedades anénimas), 78/855/CEE
(fusiones de sociedades anonimas), 82/891/CEE (escision de sociedades anénimas), o 2005/56/CE
(fusiones transfronterizas de sociedades de capital), a las que nos referiremos mas adelante en este
trabajo.
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pues la Directiva 68/151/CEE resultaba de aplicacion a las sociedades andnimas,
sociedades comanditarias por acciones, o sociedades de responsabilidad limitada, bajo
las correspondientes denominaciones nacionales. En este sentido, hay que tener en
cuenta que dichas formas societarias eran las comunes en los Estados miembros que
integraban la Comunidad en el momento de la promulgacion de dicha Directiva
(Alemania, Bélgica, Francia, Italia, Luxemburgo y Paises Bajos), si bien la
incorporacion progresiva de nuevos Estados de tradiciones juridicas diversas a lo largo
de los afios, determind que el ambito de aplicacion subjetivo de la Directiva
2009/101/CE (que derogo la Directiva 68/151/CEE) ya no se circunscribiese
estrictamente a la tradicional “trilogia societaria”, aspecto que se ha mantenido en la
actual Directiva 2017/1132/UE por lo que respecta a las disposiciones cuyo origen se
encuentra en la citada norma comunitaria’.

El siguiente paso en el proceso de armonizacion del Derecho societario europeo,
vino dado con la elaboracién de la importante Directiva 77/91/CEE" (reemplazada, tras
ser objeto de numerosas modificaciones’®, por la Directiva 2012/30/UE™, la cual fue
posteriormente codificada a través de la Directiva 2017/1132/UE), que abordaba el
problema de la armonizaciébn en materia de constitucion, mantenimiento y
modificaciones de capital en las sociedades andnimas, estableciendo una serie de
normas que afectaban, entre otras, a cuestiones tales como el contenido de los estatutos
0 de la escritura de constitucion de las sociedades anonimas, su capital minimo, las
aportaciones dinerarias y no dinerarias, la emision de acciones, la distribucién de
dividendos entre los accionistas, la adquisicion de acciones propias, 0 el aumento y
reduccion de capital .

Ciertamente, la efectiva implantacion del mercado interior requeria una
coordinacion de las legislaciones nacionales en materia de constitucion de sociedades

72 Cfr. articulo 1 de la Directiva 68/151/CEE, articulo 1 de la Directiva 2009/101/CE, y articulos 7.1y 13
de la Directiva 2017/1132/UE en relacion con el anexo |l de la citada Directiva.

™ Segunda Directiva 77/91/CEE del Consejo, de 13 de diciembre de 1976, tendente a coordinar, para
hacerlas equivalentes, las garantias exigidas en los Estados miembros a las sociedades definidas en el
segundo parrafo del articulo 58 del Tratado, para proteger los intereses de socios y terceros, en lo relativo
a la constitucion de la sociedad anénima, asi como al mantenimiento y modificaciones de su capital
(DOCE n° L 26, de 31 de enero de 1977, p.1).

™ por ejemplo, las introducidas por la Directiva 92/101/CEE del Consejo de 23 de noviembre de 1992
(DOCE n° L 347, de 28 noviembre de 1992), por la Directiva 2006/68/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 6 de septiembre de 2006 (DOCE n° L 264, de 25 de septiembre de 2006), y por la Directiva
2009/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009 (DOCE n° L 259, de 2
de octubre de 2009).

" Directiva 2012/30/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 25 de octubre de 2012, tendente a
coordinar, para hacerlas equivalentes, las garantias exigidas en los Estados miembros a las sociedades,
definidas en el articulo 54, parrafo segundo, del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, con el
fin de proteger los intereses de los socios y terceros, en lo relativo a la constitucion de la sociedad
anonima, asi como al mantenimiento y modificaciones de su capital (DOUE, n° L 315, de 14 de
noviembre de 2012, p.74).

® Una primera aproximacion a su contenido puede encontrarse en DENECKER, J., “La deuxi¢me
directive du Conseil des Communautés européennes relative a la constitution de la société anonyme, au
maintien et aux modifications de son capital”, Revue des Sociétés, n°95, 1977, pp.661-679; o
SCHMITTHOFF, C.M., “The Second EEC Directive on Company Law”, Common Market Law Review,
vol.15, n°1, 1978, pp.43-54.
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anonimas, y, mas en concreto, de todos los aspectos relativos al capital social y su
composicion, asi como en relacion con las alteraciones que éste pudiera sufrir durante la
vida de la sociedad a través de posibles ampliaciones y reducciones del mismo. A este
respecto, cabria sefialar como las modificaciones de capital social pueden desplegar
efectos indeseables sobre accionistas y terceros (principalmente acreedores), y por ello,
se hacia preciso, de un lado, garantizar la igualdad de trato a los accionistas que se
encontrasen en condiciones idénticas, y de otro, proteger los intereses de aquellos
acreedores que ostentaban deudas cuya titularidad era anterior a la decision de
reduccion de capital”’.

Asimismo, no puede perderse de vista que, desde la firma del Tratado de Roma,
pronto quedd de manifiesto la necesidad de que las empresas europeas adaptasen sus
estructuras, tradicionalmente orientadas al mercado domeéstico, no solo al contexto
propio de un mercado europeo a gran escala sino a las condiciones cambiantes de los
mercados mundiales. De este modo, muchas empresas establecidas en el seno de la
Union Europea tendrian que aumentar su dimension 6ptima, reorganizar sus estructuras
de aprovisionamiento y distribucién, especializar o diversificar su producciéon o
catdlogo de servicios ofrecidos, asi como incrementar los recursos destinados a
investigacion y desarrollo, lo que, en definitiva, podria determinar la necesidad de
incrementar el capital de dichas empresas, trasladar su sede de un Estado miembro a
otro, o acometer operaciones de reorganizacion empresarial ya fuera a nivel interno o
transfronterizo’.

Por ello, resultaba necesario extender el proceso de armonizacion a aquellos
ambitos de los ordenamientos nacionales que contribuyesen al establecimiento de un
adecuado marco de seguridad juridica para el desarrollo de operaciones de
reorganizacion empresarial (fusiones, escisiones, etc.) partiendo de las siguientes
coordenadas: 1) a nivel interno, la mayoria de estas operaciones podian realizarse sin
mayores complicaciones sobre la base de la legislacion doméstica de cada Estado
miembro, pero planteaban el problema de la divergencia en cuanto a las medidas de
proteccidn de socios y terceros; y 2) a nivel intra-europeo, el problema era mas grave ya
que, con caracter general, estas operaciones no podian llevarse a cabo, bien porque asi
lo establecian las propias legislaciones de los Estados miembros en materia societaria, 0
bien debido a la interaccion entre las mismas; todo ello, sin mencionar el elevado coste
fiscal de estas operaciones que, en la practica, determinaba la imposibilidad de su
realizacion.

"’ Vid. Considerando n°5 de la Directiva 77/91/CEE.

"8 En este sentido, vid. EUROPEAN COMMISSION, “Memorandum by the Commission of the European
Economic Community on the Establishment of European Companies”, SEC (66) 1250, 22 April 1966,
Bulletin of the European Economic Community. Supplement, n°9-10/1966, p.5.
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4. El inicio del proceso de armonizacion en el ambito de las operaciones de
reorganizacion empresarial a nivel interno: fusiones y escisiones

4.1. El importante papel de las fusiones y escisiones como instrumentos al
servicio de la reorganizacion y redimensionamiento de las actividades de la
empresa

Por lo que respecta a las operaciones de fusion (tanto internas como
transfronterizas), cabria apuntar que constituyen un importante instrumento juridico en
manos de las empresas a traves del cual podrian alcanzarse, entre otros, los siguientes
objetivos en el plano estratégico, econémico, financiero o comercial: la obtencién de
sinergias derivadas del aprovechamiento de las economias de escala y alcance
(“fusiones horizontales”), lo que se traduce en una reduccién de los costes de
produccién; la gestién mas eficiente de los recursos con los que cuenta la empresa; el
incremento de la capacidad productiva; la posibilidad de captar recursos financieros a
un menor coste o aumentar la capacidad de endeudamiento; el aumento del potencial de
expansion y crecimiento de la empresa, permitiendo el acceso a nuevos mercados en los
que previamente no se encontraba implantada, el incremento de la cuota de mercado o
la proteccion de la ya existente; o la mejora de la eficiencia de la cadena de suministro y
del control de sus aprovisionamientos de materias primas, reduciendo el coste de las
mismas y ahorrando los margenes aplicados por el distribuidor lo que, en definitiva,
redundara en un mejor precio de venta al publico del producto final haciéndolo mas
competitivo (“fusiones verticales”)" .

Asimismo, y desde el punto de vista organizativo, las operaciones de fusion
posibilitan la reordenacion de los distintos negocios de un grupo de sociedades a través
de la centralizacién de servicios comunes (favoreciendo la coordinacion de las
diferentes actividades desarrolladas por la empresa), o la unificacion de los controles
juridicos y contables, a la vez que pueden servir de instrumento para trasladar el
domicilio social de la empresa o para transformar una estructura societaria basada en
filiales en una estructura societaria basada en sucursales la cual, a priori, mejoraria la
efectividad del proceso de toma de decisiones (eliminando posibles divergencias de
intereses entre la matriz y sus filiales) y resultaria més eficiente en términos de costes®.

" Una lista de los principales motivos (estratégicos, financieros, comerciales y organizativos) para la
realizacién de operaciones de fusién y adquisicion de empresas puede encontrarse en BOTELLA
GARCIA-LASTRA, C., “La importancia de la motivacion econémica de las operaciones de
concentracion y reestructuracion empresarial y su incidencia fiscal”, Revista de contabilidad y
tributacion, n°224, 2001, pp.10-11; o en SEGAIN, H., “Fusions transfrontaliéres: va-t-on vers plus de
confiance?”, Journal des Sociétés, n° 58, 2008, p.38.

% En relacién con esta Gltima cuestién, se han identificado algunos factores que contribuyen a
“encarecer” las estructuras societarias articuladas en torno a una red de filiales establecidas en los
diferentes Estados miembros, entre los que destaca la necesidad de un Consejo de Administracion
independiente para cada una de las filiales o el cumplimiento con la normativa contable y societaria
propia del Estado de establecimiento (vid. WYMEERSCH, E., “Is a Directive on Corporate Mobility
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Por otra parte, y especificamente en el ambito transfronterizo, las operaciones de
fusién podrian contribuir a la reduccion de los costes regulatorios en la medida en que,
con caracter general, la sociedad resultante de la misma tan s6lo quedaré sujeta a la
actividad supervisora de las autoridades de un Estado miembro. De igual modo, las
fusiones transfronterizas constituyen un mecanismo adecuado para la busqueda por
parte de las empresas de un entorno juridico y/o fiscal més ventajoso que se traduzca en
una disminucién de sus costes o en una mayor facilidad para obtener financiacion tanto
interna como externa.

Por lo que respecta a las operaciones de escision, y a pesar del recelo con el que
tradicionalmente los legisladores nacionales han tratado a esta figura habida cuenta de
los potenciales efectos negativos que podia desplegar sobre los intereses de accionistas,
trabajadores, y acreedores, no puede negarse su gran utilidad desde el punto de vista
econdmico, financiero, estratégico y organizativo, al servir, por ejemplo, i) como
mecanismo de division de sociedades con pluralidad de negocios o actividades
empresariales dotadas de estructuras y patrimonios independientes, para dar lugar a
sociedades dedicadas de forma especifica a dichas actividades; ii) como mecanismo de
solucién de conflictos entre los socios, al permitir la division de la sociedad en varias
entidades en las que se integrard cada uno de los grupos en conflicto; iii) como
mecanismo de regionalizacion para empresas multinacionales, a través de la escision en
diversas sociedades cuyo domicilio social quedara fijado en el territorio donde se realiza
la actividad en cuestion; iv) como técnica para garantizar la supervivencia de una
sociedad que ejerce actividades econdémicas diferenciadas, cuando una de éstas ve
comprometida su viabilidad, supuesto en el que podria plantearse la realizacion de una
escision de dicha actividad antes de que el problema termine por afectar al conjunto de
la sociedad; v) como instrumento para eliminar posibles ineficiencias en el reparto de
fondos entre divisiones de una misma sociedad (financiacién cruzada interna); vi) como
mecanismo para acceder a ayudas y/o beneficios fiscales destinados a empresas de
reducida dimension, asi como evitar las obligaciones legales a las que estan sometidas
las grandes empresas; 0 vii) como mecanismo para evitar algunos problemas asociados
al crecimiento excesivo de la sociedad, como la ralentizacion en los procesos de toma

Needed?”, European Business Organization Law Review, vol.8, 2007, p.165). No obstante, la decision
final acerca del modo de estructurar juridicamente las actividades de la sociedad en el exterior (filiales v.
sucursales) debera tener en cuenta multiples factores, entre los que podrian destacarse, la normativa fiscal
sobre compensacion de pérdidas transfronterizas, las normas sobre transparencia fiscal internacional, el
contenido de los CDIs aplicables, las implicaciones y requisitos establecidos por el Derecho societario en
relacion con cada una de las estructuras posibles, o el interés en mantener un control mas o menos directo
sobre la gestion de la empresa (sobre esta cuestion, vid. LOPEZ RODRIGUEZ, J., HERRERA MOLINA,
P., “Régimen fiscal de la Sociedad Europea”, Crénica Tributaria, n® 110, 2004, pp.71-72). A este
respecto, vy a titulo de ejemplo, podria traerse a colacion la integracion de las filiales del grupo “Sony”
localizadas en Grecia, Italia, Polonia, Portugal, y Centro-Sudeste de Europa en la sociedad “Sony Europe
limited” (2010), la integracién de las filiales del grupo “Nokia” situadas en Bélgica, Republica Checa,
Italia, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Espafia y Suecia en la sociedad “Nokia Sales International Oy”
(2012); o la integracion de las filiales del grupo automovilistico “Honda” establecidas en Austria,
Republica Checa, Francia, Alemania, Italia, Hungria, Polonia, Portugal, Republica Eslovaca, y Espafia, en
la sociedad “Honda Motor Europe Limited” (2013). Sobre esta cuestién, vid. BECH-BRUUN,
LEXIDALE, Study on the application of the cross-border mergers Directive for the Directorate General
for the Internal Market and Service, Brussels, 2013, pp.50-51.
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de decisiones y ejecucion de las mismas, la planificacion de la estrategia societaria, el
control de la eficiencia de las diferentes divisiones de la empresa®™ o el mantenimiento
de un adecuado nivel de control financiero de la misma®.

A este respecto, cabria apuntar como, en una consulta pablica lanzada por la
Comisién Europea en 2014, las principales razones identificadas por los participantes
para llevar a cabo una escision transfronteriza serian las siguientes: modificar o
simplificar la estructura organizacional de la sociedad, adaptarse a las condiciones
cambiantes del mercado europeo y aprovechar las nuevas oportunidades que se generan
en el mismo, resolver disputas entre grupos de socios en conflicto, acceder a beneficios
fiscales, o buscar un entorno legislativo mas favorable®.

En definitiva, y a la vista de lo expuesto, podria afirmarse que, por una parte, las
operaciones de fusion y escision constituyen un instrumento de gran utilidad en todas
las fases del ciclo econémico®, tanto para las grandes empresas multinacionales como
para las pequefias y medianas empresas y, por otra parte, estan Illamadas a desempefiar
un papel fundamental en determinados momentos de la vida de un negocio, hasta el
punto de que pueden llegar a ser el unico medio para garantizar su competitividad e
incluso su supervivencia. De este modo, no debe resultarnos extrafio el interés de las
instituciones europeas en extender a estas operaciones, en la medida de lo posible, el
proceso de armonizacion en el ambito del Derecho societario que se habia iniciado a
finales de la década de los sesenta con la aprobacion de la Directiva 68/151/CEE.

8 Notese como en aquellas sociedades que establezcan un sistema de incentivos para directivos y
trabajadores vinculados a los resultados globales de la empresa (y no a los de la division en la que estos
prestan sus servicios), los directivos y trabajadores de ramas de actividad o divisiones mas eficientes
pueden verse desmotivados al constatar que los resultados de divisiones menos eficientes se integran con
los de su division para determinar el resultado global de la empresa y, por ende, los incentivos que van a
percibir el conjunto de trabajadores y directivos con independencia de la divisién en la que desempefien
su puesto de trabajo. En estos supuestos, la solucion podria pasar por llevar a cabo una operacion de
escision de la empresa en sus diferentes ramas de actividad o divisiones, de forma tal que el control de la
eficiencia de las mismas resultase més sencillo, asi como el establecimiento de un plan de incentivos
independiente para sus trabajadores y directivos.

82 Sobre el conjunto de finalidades a las que sirven las operaciones de escision, vid., entre otros, ROJO,
A., “La escision de sociedades”, en ALONSO UREBA, A., CHICO ORTIZ, J.M, y LUCAS
FERNANDEZ, F., La reforma del Derecho espafiol de sociedades de capital, Civitas, Madrid, 1987,
pp.666-667; DOMINGUEZ PEREZ, J.L., “Una indagacion acerca de las escisiones empresariales”,
Revista de contabilidad y tributacion, n°221-222, 2001, pp.143-145; MARTIN GARCIA, JM., “La
escision” en SANCHEZ ALVAREZ, M.M. (coord.), Estudios juridicos sobre operaciones de
restructuracion societaria, Aranzadi, Cizur Menor (Navarra), 2008, p.130; y NAVATTE, P., Fusions et
acquisitions, EMS, Caen, 2012, pp.259-270.

8 Vid. EUROPEAN COMMISSION (DIRECTORATE GENERAL JUSTICE AND CONSUMERS),
Feedback statement. Summary of responses to the public consultation on cross border mergers and
divisions, Brussels, October 2015, p.19).

8 A titulo de ejemplo, podria apuntarse cémo entre los afios 2008 y 2012, marcados por el impacto de la
crisis economica y financiera a nivel global, el nimero de fusiones transfronterizas realizadas en el marco
de la Union Europea y del Espacio Econdmico Europeo (en adelante, EEE) se incrementd en un 173%,
pasando de 132 operaciones completadas en 2008 a 361 en el afio 2012 (vid. BECH-BRUUN,
LEXIDALE, op.cit., 2013, p.5).
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4.2. La Directiva 78/855/CEE, sobre fusiones de sociedades an6nimas

La aprobacién de la Directiva 78/855/CEE®™ (derogada por la Directiva
2011/35/UE®®, la cual fue posteriormente codificada a través de la Directiva
2017/1132/UE®), también conocida como “Tercera Directiva” en el ambito del Derecho
societario europeo®, supuso la continuacion natural de la labor iniciada por la Directiva
77/91/CEE, pues una vez armonizados los aspectos relativos a la constitucion,
mantenimiento y modificaciones de capital en las sociedades andnimas, era necesario
abordar a renglén seguido todo lo relativo a la fusién de dichas sociedades®, sobre la
base comun de la defensa de los intereses de socios y terceros®. Por ello, lo primero que
debemos destacar es la obligacion impuesta a los Estados miembros por parte del
legislador europeo para que procediesen a regular esta operacion a nivel interno®, ya
que, en el momento de la promulgacion de la Directiva 78/855/CEE, la fusion de
sociedades todavia no se encontraba plenamente desarrollada en los ordenamientos
domésticos de algunos de estos Estados miembros, como era el caso de los Paises
Bajos™, si bien, con caracter general, podriamos afirmar que se trataba de una operacién
que se realizaba sin grandes dificultades al amparo de las respectivas legislaciones

8 Tercera Directiva 78/855/CEE del Consejo, de 9 de octubre de 1978, basada en la letra g) del apartado
3 del articulo 54 del Tratado y relativa a las fusiones de las sociedades anonimas. (DOCE n° L 295, de 20
de octubre de 1978, p.36).

8 Directiva 2011/35/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 5 de abril de 2011, relativa a las
fusiones de las sociedades andnimas (DOUE n° L 110, de 29 de abril de 2011, p.1).

8 Notese como, a los efectos de una mayor claridad expositiva y salvo excepciones puntuales, a lo largo
de este epigrafe haremos referencia al articulado de la Directiva 78/855/CEE, sin perjuicio de que, en su
caso, también se apunten los preceptos correspondientes de la actual Directiva 2017/1132/UE cuya
redaccién ya recoge los cambios introducidos por las diversas normas que modificaron el contenido de la
“Tercera Directiva” como, por ejemplo, la Directiva 2007/63/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 13 de noviembre de 2007, por la que se modifican las Directivas 78/855/CEE y 82/891/CEE del
Consejo por lo que respecta al requisito de presentacion de un informe de un perito independiente en caso
de fusién o escision de sociedades anénimas (DOUE n° L 300, de 17 de noviembre de 2007, p.47), o la
Directiva 2009/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, por la que se
modifican las Directivas 77/91/CEE, 78/855/CEE y 82/891/CEE del Consejo y la Directiva 2005/56/CE
en lo que se refiere a las obligaciones de informacion y documentacion en el caso de las fusiones y
escisiones (DOUE n° L 259, de 2 de octubre de 2009, p.14).

8 A este respecto, cabria apuntar como la numeracién ordinal que se otorga a las diferentes Directivas en
materia de Derecho societario europeo hace referencia al momento de presentacién de la Propuesta por
parte de la Comisién Europea y no al momento de su aprobacion.

% Notese como desde comienzos de la década de los sesenta se venia produciendo un incremento notable
de los procesos de concentracion empresarial a nivel interno en los Estados miembros (vid.
COMMISSION EUROPEENNE, La politique industrielle de la Communauté. Mémorandum de la
Commission au Conseil, COM (70) 100 final, 1970, p.92) al objeto de mejorar las competitividad de sus
empresas en el mercado comian y que dio lugar al surgimiento de los denominados “campeones
nacionales” (sobre esta cuestion, vid. GARCIA-DURAN HUET, P., “La lenta gestacion de la politica
comunitaria de fusiones”, Revista de Derecho Comunitario Europeo, n® 12, 2002, p.510).

% Un interesante comentario de las disposiciones contenidas en la “Tercera Directiva” en su version
originaria, puede encontrarse en LOY, O., “La troisicme directive du Conseil des Communautés
européennes du 9 octobre 1978 concernant les fusions des sociétés anonymes”, Revue trimestrielle de
droit européen, n°2, 1980, pp.354-369.

%L vid. articulo 2 de la Directiva 78/855/CEE (actual articulo 88 de la Directiva 2017/1132/UE).

% En este sentido, vid. BERCOVITZ, A., “La fusién de sociedades”, en ALONSO UREBA, A., CHICO
ORTIZ, J.M., y LUCAS FERNANDEZ, F., La reforma del Derecho espafiol de sociedades de capital,
Civitas, Madrid, 1987, p.638.
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nacionales en materia mercantil, fiscal, financiera y laboral®. Asi, por ejemplo, en
Alemania, la Ley de Sociedades de 1937 ya habia establecido en sus articulos 233 y
siguientes un régimen juridico bastante completo para las operaciones de fusion por
absorcién y por constitucién, que seria ampliado y perfeccionado, especialmente por lo
que se refiere a los derechos de los socios, a través de la Ley de sociedades por acciones
de 6 de septiembre de 1965%.

Una cuestion que no podemos perder de vista reside en que el &mbito de
aplicacion subjetivo de la Directiva 78/855/CEE queda circunscrito exclusivamente a
las sociedades andnimas de los diferentes Estados miembros, pudiendo asimismo
excluirse la aplicacion de la Directiva a las sociedades cooperativas, 0 cuando alguna de
las sociedades que vayan a ser absorbidas o desaparezcan como resultado de la
operacion de fusion sean objeto de un procedimiento concursal, un convenio y otro
procedimiento analogo®. Por tanto, podria decirse que la Directiva 78/855/CEE viene a
situarse en la linea de la Directiva 77/91/CEE, frente a otras normas europeas de la
época aprobadas en el ambito del Derecho de sociedades, como la Directiva
68/151/CEE o la Directiva 78/660/CEE®, que extendian su &mbito de aplicacién a

% Vid. EUROPEAN COMMISSION, “Memorandum by the Commission of the European Economic
Community on the Establishment of European Companies”, SEC (66) 1250, 22 April 1966, Bulletin of
the European Economic Community. Supplement, n 9-10/1966, p.5.

% A este respecto, nétese también como en Espafia, que no formaba parte de la Unién Europea en el
momento de aprobacion de la “Tercera Directiva”, la aparicion de una regulacion integral de esta
institucién juridica como tal se produce a través de la Ley de Sociedades Andnimas de 1951 (articulos
142 a 149), complementada con los establecido en el Reglamento del Registro Mercantil de 14 de
diciembre de 1956 (articulos 132 a 137). Precisamente, la necesidad de implementar en nuestro Derecho
interno la Directiva 78/855/CEE y otras normas comunitarias en el &mbito del Derecho societario tras la
entrada de Espafa en la UE en 1986, daria lugar a que la Ley de Sociedades de 1951 fuese sustituida por
el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de
la Ley de Sociedades Andnimas, en cuyos articulos 233 a 251 se recogia una regulacién ya mas precisa de
las operaciones de fusion, la cual seria complementada posteriormente con lo establecido en los articulos
226 a 234 del Reglamento del Registro Mercantil de 19 de julio de 1996 (sobre esta cuestion, vid.
GONZALEZ BLAZQUEZ, M.E., “La protecciéon de los accionistas en los procedimientos de fusion”,
Revista de contabilidad y tributacion, n°241, 2003, pp.127-128).

% Vid. articulo 1 de la Directiva 78/855/CEE (actual articulo 87 de la Directiva 2017/1132/UE). En este
sentido, conviene apuntar como en virtud de la modificacion introducida en su momento por la Directiva
2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, por la que se establece un
marco para la resolucién de entidades de crédito y empresas de servicios de inversidn y por la que se
modifican la Directiva 82/891/CEE del Consejo, y las Directivas 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE,
2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE y 2013/36/UE, y los Reglamentos (UE)
n°® 1093/2010 y (UE) n° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo (DOUE n° L 173, de 12 de junio
de 2014, p.190), los Estados miembros deberan garantizar que las disposiciones anteriormente contenidas
en la Directiva 2011/35/UE (y que actualmente se encuentran recogidas en el Capitulo | del Titulo 11 de la
Directiva 2017/1132/UE) no se apliquen a aquellas sociedades cubiertas por el &mbito de aplicacién de la
Directiva 2014/59/UE y con respecto a las cuales se estén utilizando por parte de las autoridades
competentes los instrumentos, competencias y mecanismos de resolucion establecidos en el titulo IV de la
citada Directiva.

% Cuarta Directiva del Consejo, de 25 de julio de 1978, basada en la letra g) del apartado 3 del articulo 54
del Tratado y relativa a las cuentas anuales de determinadas formas de sociedad (DOCE n° L 222, de 14
de abril de 1978, p.11). Esta Directiva tenia como principal objetivo la armonizacién de las disposiciones
nacionales relativas a la elaboracion, contenido, estructura y publicidad de las cuentas anuales, del
informe de gestién y de la Memoria de las empresas, habida cuenta de su relevancia para la proteccion de
socios Yy terceros, especialmente por lo que respecta a la necesidad de que dichos documentos ofreciesen
una imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la sociedad. Con la misma
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formas societarias de gran relevancia como las sociedades de responsabilidad limitada o
las sociedades comanditarias por acciones Yy, por ende, conseguian un efecto
armonizador de mayor calado. De hecho, el dictamen del Parlamento Europeo®” sobre la
Propuesta de Tercera Directiva presentada por la Comision®™ se habia mostrado
partidario de ampliar su ambito de aplicacion subjetivo a estos tipos societarios, pero lo
cierto es que las divergencias entre las concepciones y reglas relativas a las sociedades
de responsabilidad limitada por parte de los ordenamientos de los Estados miembros
eran de tal entidad que, al menos en un momento inicial, dificultaban en grado sumo la
extension de la Directiva 78/855/CEE a esta figura societaria®®. Sin embargo, y aun
cuando en la actualidad el ambito de aplicacion subjetivo de las disposiciones
contenidas en el Capitulo I del Titulo Il de la Directiva 2017/1132/UE (herederas de las
contempladas originariamente en la “Tercera Directiva”) sigue quedando circunscrito a
las sociedades anénimas'®, la extensién progresiva por parte de la gran mayoria de
Estados miembros del contenido de la Directiva 78/855/CEE a las sociedades de
responsabilidad limitada e incluso a otros tipos societarios contemplados en su
legislacion (como p.ej. Italia o Paises Bajos) ha permitido, en buena medida, ampliar las
fronteras del proceso armonizador en este ambito’®*.

Por lo que respecta a su ambito de aplicacion objetivo, una de las principales
aportaciones de esta Directiva consistio en algo tan elemental y a la vez tan delicado

finalidad, y habida cuenta del creciente nimero de sociedades que formaban parte de un grupo, veria la
luz unos afios mas tarde la Séptima Directiva 83/349/CEE del Consejo, de 13 de junio de 1983, basada en
la letra g) del apartado 3 del articulo 54 del Tratado, relativa a las cuentas consolidadas (DOCE n° L 193,
de 18 de julio de 1983, p.1). De hecho, algunos autores llegaron a afirmar en su momento que la
armonizacion en el ambito contable podria tener incluso un mayor impacto en la aproximacién del
Derecho societario de los Estados miembros que las propias normas materiales de Derecho societario
elaboradas por las instituciones europeas a tal efecto (en este sentido, vid. WERLAUFF, E., “The
development of...”, op.cit., p.216). En la actualidad, ambas normas europeas han sido reemplazadas por
la Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los estados
financieros anuales, los estados financieros consolidados y otros informes afines de ciertos tipos de
empresas, por la que se modifica la Directiva 2006/43/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y se
derogan las Directivas 78/660/CEE y 83/349/CEE del Consejo (DOUE n° L 182, de 29 de junio de 2013,
p.19).

" DOCE n° C 129, de 11 de diciembre de 1972, p.50.

% DOCE n° C 89, de 14 de julio de 1970, p.20.

% Asi lo entendia LOY, O., “La troisiéme directive...”, op.cit., p.357, que, por el contrario, no vefa
mayores dificultades en la extensién de la Tercera Directiva a las sociedades comanditarias por acciones.
1% Be hecho, algunos autores ya apuntaron en su momento cémo esta actitud restrictiva del legislador
europeo no parecia muy coherente con el hecho de que la “Tercera Directiva” estuviese inspirada por el
actual articulo 50.2, apartado g) del TFUE, que a su vez se remite al articulo 54 del propio TFUE cuya
definicién de sociedad va mucho mas alla de la sociedad andnima (vid. PASA, B., BENACCHIO, G.A,,
op.cit., p.326).

191 vid. HAMAEKERS, H., The Implementation of the EC Corporate Tax Directives, Katholieke
Universiteit Nijmegen, IBFD, Nijmegen, 1994, p.11. Por ejemplo, la implementacion en lItalia de las
Directivas 78/855/CEE y 82/891/CEE a través del Decreto legislativo de 16 de enero de 1991, n°22, de
modificacion del Codigo Civil no queda limitada, por lo que a su ambito de aplicacion subjetivo se refiere
a las sociedades anonimas, proyectandose sobre otras figuras societarias, incluyendo las cooperativas. En
la misma linea se sitla la legislacion holandesa que ha posibilitado las fusiones y escisiones para todas las
personas juridicas contempladas en el Libro 2 del Cédigo Civil, incluyendo cooperativas y sociedades
mutuas de seguros, salvo para aquellas asociaciones con capacidad juridica limitada (articulo 2:308 del
Cadigo Civil holandés o Burgerlijk Wetboek). Sobre esta cuestion, vid. PASA, B., BENACCHIO, G.A,,
op.cit., p.326-327.
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como acufiar una definicion “europea” de las operaciones de fusion empresarial
(aspecto sobre el que volveremos mas adelante en este trabajo), pudiendo distinguirse
dos grandes modalidades diferenciadas, a saber: fusion por absorcion de una o varias
sociedades por otra'® y fusién por constitucién de una nueva sociedad'®. En la
regulacion de ambas categorias'® 105

, orientada a la proteccion de los shareholders™ y
stakeholders de la empresa (entre los que destacan los acreedores'®), destaca la

102 Esta operacion se define por el articulo 3.1 de la Directiva 78/855/CEE (actual articulo 89.1 de la
Directiva 2017/1132/UE) como “la operacion por la cual una o varias sociedades transfieren a otra, como
consecuencia de una disolucidn sin liquidacion, la totalidad de su patrimonio activa y pasivamente
mediante la atribucion a los accionistas de la o de las sociedades absorbidas de acciones de la sociedad
absorbente y, eventualmente, de una compensacion en especie que no supere el 10% del valor nominal de
las acciones atribuidas o, a falta de valor nominal, de su valor contable”. A este respecto, notese como la
expresion “compensacion en especie” que figuraba en la definicion de fusion por absorcion contenida en
la version en espafiol de la Directiva 78/855/CEE podria introducir cierta confusion acerca de la
naturaleza de la compensacion que podian percibir los socios de la sociedad o sociedades transmitentes.
No obstante, lo cierto es que si observamos las versiones en inglés (“cash payment”), italiano
(“conguaglio in danaro”) o portugués (“quantia em dinheiro”) de la citada Directiva, resulta evidente que
se trataba de un mero error de traduccion (posiblemente del francés “soulte en espéces”) cuya correccion
tardaria en hacerse efectiva més de treinta afios (vid. DOUE n° L 74, de 19 de marzo de 2011, p.3). Asi,
en el articulo 3.1 de la Directiva 2011/35/UE ya figuraba la expresion “compensacion en dinero” en lugar
de “compensacion en especie”. Por otra parte, cabria apuntar como la “Tercera Directiva” contemplaba
dos variantes de la fusion por absorcidn, en funcién de si la sociedad absorbente era titular de todas las
acciones y demas titulos que confieran derecho a voto en la Junta General de la sociedad o sociedades
absorbidas (vid. articulo 24 de la Directiva 78/855/CEE y actual articulo 110 de la Directiva
2017/1132/UE), o tan so6lo del 90% o maés (vid. articulo 27 de la Directiva 78/855/CEE y actual articulo
113 de la Directiva 2017/1132/UE). La relevancia practica de estos supuestos, reside fundamentalmente
en la exigencia de unos menores requisitos y formalidades para que la operacion se realice de forma
valida (p.ej., en relaciéon con la exigencia de informes de los 6rganos societarios y de peritos
independientes sobre el proyecto de fusién, la informacion que debe ponerse a disposicion de los
accionistas, etc.), pues la disminucién de las garantias de accionistas y terceros que a priori esto podria
suponer quedaria mitigada por la especial relacion entre la sociedad absorbente y la absorbida que existe
en este tipo de supuestos. No en vano, se eximen o flexibilizan mas requisitos en la primera de las
modalidades mencionada que en la segunda, debido a la presencia, en esta Gltima, de accionistas
minoritarios en la sociedad absorbida.

103 Esta operacion se define por el articulo 4.1 de la Directiva 78/855/CEE (actual articulo 90.1 de la
Directiva 2017/1132/UE) como “la operacion por la que varias sociedades transfieren a una sociedad que
constituyen, como consecuencia de su disolucion sin liquidacion, la totalidad de su patrimonio activa y
pasivamente mediante la atribucidn a sus accionistas de acciones de la nueva sociedad y, eventualmente,
de una compensacion en especie que no supere el 10 % del valor nominal de las acciones atribuidas o, a
falta de valor nominal, de su valor contable”. A este respecto, cabria sefialar como, en linea con lo
apuntado en la nota anterior, la referencia a la expresion “compensacion en especie” fue sustituida por la
expresion “compensacion en dinero”, figurando esta ultima ya en la redaccion del articulo 4.1 de la
Directiva 2011/35/UE.

104 En concreto, la “Tercera Directiva” opta por regular in extenso la fusién por absorcién en sus articulos
5 a 22 (actuales articulos 91 a 108 de la Directiva 2017/1132/UE), para posteriormente, y a través de su
articulo 23 (actual articulo 109 de la Directiva 2017/1132/UE), extender la practica totalidad de su
régimen legal a las operaciones de fusion por constitucién.

105 Sobre esta cuestion, pero en el marco del Derecho espafiol, resulta muy interesante el estudio
elaborado por GONZALEZ BLAZQUEZ, E., op.cit., pp.125 y ss.

196 v/id. articulo 13 de la Directiva 78/855/CEE (actual articulo 99 de la Directiva 2017/1132/UE). Por lo
que respecta a la proteccion de los derechos de los trabajores de cada una de las sociedades que se
fusionan, la “Tercera Directiva” no aborda directamente esta cuestion sino que se remitia en su articulo 12
(actual articulo 98 de la Directiva 2017/1132/UE) a lo establecido en la Directiva 77/187/CEE del
Consejo, de 14 de febrero de 1977, sobre la aproximacion de las legislaciones de los Estados Miembros
relativas al mantenimiento de los derechos de los trabajadores en caso de traspasos de empresas, de
centros de actividad o de partes de centros de actividad (DOCE n° L 61, de 5 de marzo de 1977, p.26), la
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obligatoriedad de elaborar un proyecto de fusion donde se recoja un contenido minimo
de informacion relativa a la operacion establecido por la propia Directiva'®’, y que, con
caracter general, deberd ser aprobado por la Junta General de cada una de las sociedades

que se fusionen'® y sometido al requisito de publicidad®.

Sobre este proyecto de fusion, la Directiva establecia, también con caracter
general, la necesidad de que se elaborasen dos informes, uno realizado por los 6rganos
de administracion o direccion de cada una de las sociedades que participen en la
operacién y otro por uno o varios peritos independientes’*®, los cuales deberfan prestar
una atencion especial a la relacion de canje de las acciones y que posteriormente seran
puestos a disposicion de los accionistas, junto con otros documentos como las cuentas
anuales o los informes de gestion de los ultimos tres ejercicios de las sociedades que se
fusionen, entre otros™. Ahora bien, en relacién con el informe pericial, garante de
objetividad y salvaguarda de los derechos de accionistas y terceros, cabria sefialar como
tras la modificacién operada por la Directiva 2007/63/CE su elaboracion podia no
resultar obligatoria siempre que asi lo acordasen todos los accionistas y tenedores de
titulos con derecho a voto de cada una de las sociedades involucradas en la fusion. De
un modo similar, y tras la reforma operada por la Directiva 2009/109/CE, se abrio la
puerta a que los Estados miembros pudieran estipular la no exigencia del informe sobre
el proyecto de fusién elaborado por los 6rganos de administracion o de direccién de
cada una de las sociedades que se fusionen siempre que todos los accionistas y
poseedores de otros titulos con derecho a voto de todas y cada una de las sociedades que
participen en la fusion asi lo acordasen. La principal justificacion de esta flexibilizacion
de los requisitos relativos al informe de los 6rganos societarios y al informe pericial,
reside en la propia evolucion de las politicas europeas en materia de Derecho de
sociedades pues, a lo largo de la Gltima década, éstas se han orientado, entre otros
objetivos, hacia la reduccion de las cargas administrativas soportadas por las empresas
con el fin dltimo de mejorar su eficacia y competitividad™.

Otra de las grandes aportaciones que, a nuestro juicio, introdujo la Directiva
78/855/CEE, consistid en el incremento de la seguridad juridica en el marco de este tipo
de operaciones a través de tres mecanismos como son el sometimiento de la fusion a

cual seria posteriormente sustituida por la Directiva 2001/23/CE del Consejo, de 12 de marzo de 2001,
sobre la aproximacion de las legislaciones de los Estados miembros relativas al mantenimiento de los
derechos de los trabajadores en caso de traspasos de empresas, de centros de actividad o de partes de
empresas o de centros de actividad (DOCE n° L 82, de 22 de marzo de 2001, p.16).

97 v/id. articulo 5 de la Directiva 78/855/CEE (actual articulo 91 de la Directiva 2017/1132/UE).

108 vid. articulos 7 y 8 de la Directiva 78/855/CEE (actuales articulos 93 y 94 de la Directiva
2017/1132/UE).

199 v/id. articulo 6 de la Directiva 78/855/CEE (actual articulo 92 de la Directiva 2017/1132/UE).

10 v/id. articulos 9 y 10 de la Directiva 78/855/CEE, respectivamente (actuales articulos 95 y 96 de la
Directiva 2017/1132/UE).

11 vid. articulo 11 de la Directiva 78/855/CEE (actual articulo 97 de la Directiva 2017/1132/UE).

12 A este respecto, resultan particularmente interesantes las Comunicaciones de la Comisién al Consejo y
al Parlamento Europeo tituladas “Modernizacion del Derecho de sociedades y mejora de la gobernanza
empresarial en la Union Europea. Un plan para avanzar”, COM (2003) 284 final, de 21 de mayo de 2003;
y “Programa de Accion para la Reduccion de las cargas administrativas en el Union Europea”, COM
(2007) 23 final, de 24 de enero de 2007.
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unos requisitos de publicidad™?, la fijacién de sus efectos*** y, muy especialmente, el
establecimiento de una serie de condiciones para la organizacion por parte de los
Estados del régimen de nulidad de la fusion*®.

Por lo que respecta al primero de ellos, la Directiva se remitia a las formas de
publicidad previstas en la legislacién de los Estados miembros que, en todo caso,
deberfan ser conformes a lo establecido en el articulo 3 de la Directiva 68/151/CEE™®
(origen del actual articulo 16 de la Directiva 2017/1132/UE). Por lo que respecta al
segundo de los mecanismos apuntados, cabria sefialar como la “Tercera Directiva”
establecio de forma clara que las fusiones por absorcion o por constitucion producirian
ipso iure y de forma simultanea los siguientes efectos: 1) la transmision universal de la
totalidad del patrimonio activo y pasivo de la sociedad o sociedades transmitentes a la
sociedad beneficiaria, 2) la conversién de los socios de la sociedad o sociedades
transmitentes en socios de la sociedad beneficiaria (salvo en aquellos supuestos en los
que la sociedad beneficiaria sea titular de todas las acciones y demaés titulos que
confieran derecho a voto en la sociedad o sociedades transmitentes*’), y 3) la extincion
de la sociedad o sociedades transmitentes*®. Por lo que respecta al tercero de los
mecanismos apuntados, orientado a proporcionar seguridad juridica y salvaguardar los
intereses de socios Yy terceros, la Directiva se limitaba a establecer una serie de limites y
condiciones que los Estados miembros deberian respetar a la hora de desarrollar el
régimen de nulidades de la fusion en sus ordenamientos internos. Asi, entre otras
cuestiones, i) se imponia la necesidad de que la nulidad fuese declarada por resolucién
judicial o, si la legislacién de un Estado miembro asi lo permitiese, por resolucion
administrativa susceptible de revisién ante los érganos jurisdiccionales; ii) se limitaban
los supuestos en los que podia declararse la nulidad de una fusion que ya hubiera
comenzado a surtir efectos; iii) se establecia un plazo relativamente corto (seis meses)
para invocar la accion de nulidad; iv) se imponia la obligacion al érgano que conociese
de la solicitud de nulidad de la fusién, de conceder un plazo a las sociedades implicadas
para regularizar la situacion, siempre que estimase que la irregularidad invocada podia

13 vid. articulo 18 de la Directiva 78/855/CEE (actual articulo 104 de la Directiva 2017/1132/UE).

14 vid. articulo 19.1 de la Directiva 78/855/CEE (actual articulo 105.1 de la Directiva 2017/1132/UE).

15 v/id. articulo 22 de la Directiva 78/855/CEE (actual articulo 108 de la Directiva 2017/1132/UE).

118 En este sentido, cabria apuntar cémo, en lineas generales, el articulo 3 de la Directiva 68/151/CEE,
interpretado conjuntamente con el articulo 2 de la citada norma, exigia que los Estados miembros
abriesen un expediente, bien en un registro central o bien en un registro mercantil o registro de
sociedades, por cada una de las sociedades inscritas en el que deberian incluirse (o transcribirse en el
registro) una serie de actos e indicaciones relativos a la “vida de la sociedad” (p.ej. la escritura de
constitucion y los estatutos (si fueran objeto de un acto separado), asi como sus modificaciones
posteriores; los posibles cambios de domicilio social; o la disolucion de la sociedad).

17v/id. articulo 24 de la Directiva 78/855/CEE (actual articulo 110 de la Directiva 2017/1132/UE).

118 Ahora bien, partiendo del respeto a estos efectos juridicos que imperativamente deberan producir las
operaciones de fusién, nada impide a los Estados miembros exigir formalidades particulares para la
oponibilidad a terceros de la transferencia de ciertos bienes, derechos y obligaciones aportados por la
sociedad transmitente. Dichas formalidades podran ser cumplimentadas por la sociedad beneficiaria de
dichos bienes, derechos u obligaciones, o bien, por la sociedad transmitente, siempre que lo permita la
legislacion de los Estados miembros y durante un periodo limitado que no podra fijarse, salvo casos
excepcionales, en mas de seis meses después de la fecha en que hubiera surtido efecto la fusion (vid.
articulo 19.3 de la Directiva 78/855/CEE (actual articulo 105.3 de la Directiva 2017/1132/UE).
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ser subsanada; v) se sometia al requisito de publicidad la resolucién donde se declarase
la nulidad de la operacion, lo cual determinaria el inicio del computo del plazo (seis
meses) para la posible oposicion de terceros; o vi) se establecia que la declaracion de
nulidad de la fusién no afectaria por si misma a la validez de las obligaciones nacidas a
cargo o en beneficio de la sociedad absorbente, con anterioridad a la resolucién de
nulidad y con posterioridad a la fecha en la que hubiese surtido efecto la fusion*®.

Por altimo, es necesario destacar como, al margen de las fusiones por absorcion
y constitucion a las que ya hemos hecho mencion, la “Tercera Directiva” extiende su
ambito de aplicacion objetivo a otras operaciones admitidas por las legislaciones de los
Estados miembros cuya naturaleza resulta muy similar, pero que no cumplen alguno de
los elementos definidores de las operaciones de fusion establecidos por la citada norma
comunitaria, bien porque la compensacion en metalico supera el limite establecido del
10%'%°, o bien porque la/s sociedad/es transmitente/s no se extingue/n como resultado
de la operacién’®. Sin lugar a dudas, estas disposiciones aportan flexibilidad a la
aplicacion del contenido de la Directiva, ampliando su radio de accion, a la vez que
resultan consecuentes con su vocacion garantista de los derechos de accionistas y
terceros.

No obstante, y por lo que respecta a la segunda de las modalidades de
operaciones asimiladas a la fusion a las que nos hemos referido, la redaccion del
articulo 31 de la Directiva 78/855/CEE resulta, a nuestro juicio, escueta y ambigua, de
forma tal que no resulta totalmente claro si otras operaciones de reorganizacién
empresarial como la aportacion de activos o la escision parcial quedarian incluidas bajo
su ambito de aplicacion. En este sentido, el articulo 21.1 de la Propuesta de Tercera
Directiva, de 16 de junio de 1970'%% presentaba una redaccion més elaborada,
extendiendo la aplicacion de la Directiva a las operaciones en virtud de las cuales “una
sociedad transfiere a una o varias sociedades ya existentes o de nueva creacion, la
totalidad o una parte de su patrimonio a través de la atribucion a sus socios de acciones
de la sociedad o sociedades beneficiarias de la aportacién, en contrapartida total o
parcial de dicha aportacion”. Ciertamente, a la vista del tenor literal del citado precepto,
parece que este podria dar cobertura tanto a operaciones de escision total como de
escision parcial, pero no a aportaciones de activos, habida cuenta de que uno de los
elementos caracteristicos de las operaciones de aportacion de activos reside en que es la
propia sociedad transmitente (y no sus socios) la que recibe los titulos representativos
del capital social de la sociedad beneficiaria entregados en contrapartida de la

19 En relacion con el régimen de nulidad de fusiones establecido en la “Tercera Directiva”, vid. PASA,
B., BENACCHIO, G.A., op.cit., p.323.

120 vid. articulo 30 de la Directiva 78/855/CEE (actual articulo 116 de la Directiva 2017/1132/UE).

121 vid. articulo 31 de la Directiva 78/855/CEE (actual articulo 117 de la Directiva 2017/1132/UE).

22 DOCE ne C 89, de 14 de julio de 1970, p.20.
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aportacion de la totalidad o de una o varias partes del patrimonio de la sociedad
123

transmitente .

Sin embargo, la redaccién final del articulo 31 de la Directiva 78/855/CEE, que
se ha mantenido en el actual articulo 117 de la Directiva 2017/1132/UE y que pivota
basicamente sobre la supervivencia de la sociedad transmitente, no permite llegar de
forma inequivoca a la misma conclusion. De este modo, parece claro que las
operaciones de escision total quedarian directamente excluidas de su ambito de
aplicacion por cuanto la sociedad transmitente se extingue como resultado de la
operacion, lo cual resulta coherente con el hecho de que, tal y como veremos en el
siguiente epigrafe de este trabajo, la Directiva 82/891/CEE (que también ha sido objeto
de codificacion a través de la Directiva 2017/1132/UE) ya abordaba especificamente la
cuestion relativa a la escision de las sociedades anonimas. Méas dudas podrian plantearse
a priori en relacion con la posible inclusion de las operaciones de escision parcial y
aportacion de activos dentro del &mbito de aplicacion de la “Tercera Directiva”, habida
cuenta de que el presupuesto de la supervivencia de la sociedad transmitente choca
frontalmente con las definiciones de fusion por absorcién y por constitucion contenidas
en los articulos 3.1 y 4.1 de la Directiva 78/855/CEE a los que se refiere de forma
indirecta el articulo 31 de dicha norma comunitaria'®*. A nuestro juicio, y dado que la
no extincion de la sociedad transmitente es el Gnico requisito explicito establecido por el

123 Nétese como, a la hora de analizar esta cuestion y en virtud de la remision efectuada por el articulo 31
de la Directiva a los ordenamientos nacionales de los Estados miembros, habria que atender a las
definiciones concretas de estas operaciones (escisién, escision parcial y aportacion de activos) previstas
en la normativa societaria doméstica de cada uno de los Estados miembros. Sin embargo, a los efectos
gue ahora interesan entendemaos que, por lo que respecta a las operaciones de escision (total o parcial) y
aportacion parcial de activos, no habria problema alguno en tomar como referencia las definiciones que
de estas operaciones se han introducido recientemente en el articulo 160 ter de la Directiva 2017/1132/UE
(relativo a supuestos transfronterizos). Asimismo, y por lo que respecta a las operaciones de aportacion
total de activos, podriamos recurrir a la definicion contemplada en el articulo 2 apartado d) de la Directiva
2009/133/CE, sin perjuicio claro esta de las diferencias que legitimamente pudieran existir en el &mbito
mercantil a la hora de definir estas operaciones (p.ej. en relacién con el requisito propio del ambito
tributario relativo a que el conjunto patrimonial transmitido conforme una rama de actividad). De hecho,
si comparamos la definicion que de “aportacion de activos” realiza la Directiva 2009/133/CE con la
definicidn que de esta operacion, pero bajo el nombre de “segregacion”, realiza el articulo 71 de la Ley
3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, obtendremos una
serie de caracteristicas comunes, a saber: 1) la sociedad transmitente no se extingue como resultado de la
operacion; 2) la sociedad transmitente puede aportar la totalidad, una o varias partes de su patrimonio; y
3) es la sociedad transmitente, y no sus socios, la que recibe los titulos representativos del capital social
de la beneficiaria. Lo mismo sucederia, relacién con la operacién con el articulo 70 LME (en relacién con
los articulos 73 y 25.2 LME por lo que respecta a la posibilidad de compensacion en efectivo).

124°E tenor literal del articulo 31 de la Directiva 78/855/CEE establece que “cuando la legislacion de un
Estado miembro permita una de las operaciones mencionadas en los articulos 2, 24 y 30, sin que todas las
sociedades transferidas dejen de existir, el Capitulo 11, con excepcion de la letra c) del apartado 1 del
articulo 19, y los Capitulos III y IV, seran respectivamente aplicables.” (el subrayado es nuestro). En
nuestra opinidn, esta referencia al articulo 2 de la Directiva donde se establece que “los Estados miembros
organizaran, para las sociedades sujetas a su legislacion, la fusién por absorcion de una o varias
sociedades por otra sociedad y la fusion por constitucion de una nueva sociedad”, nos lleva
indirectamente a tomar como referencia las definiciones que de estas operaciones se contienen en los
articulos 3.1 y 4.1 de la Directiva para determinar si efectivamente, y con independencia del nombre dado
a la operacion concreta por parte de la legislacion nacional de un Estado miembro, ésta presenta los
caracteres definidores de una operacion de fusion por absorcion o por constitucion.
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articulo 31 de la Directiva 78/855/CEE, se impone la necesidad de flexibilizar alguno de
los elementos definidores de las operaciones de fusién para analizar si las escisiones
parciales, las aportaciones de activos, u otras operaciones de similar naturaleza
desarrolladas por las legislaciones societarias de los Estados miembros, podrian quedar
cubiertas por el ambito de aplicacion del citado precepto.

Asi, en nuestra opinién, las operaciones de escision parcial quedarian fuera del
radio de accion del articulo 31 de la Directiva 78/855/CEE por cuanto, si bien es cierto
que la sociedad transmitente no se extingue como resultado de la operacion y que los
titulos representativos del capital social de la beneficiaria son atribuidos a los socios de
la sociedad transmitente como contrapartida de la aportacion patrimonial efectuada
(caracteristica que comparte con las fusiones), no lo es menos que un elemento esencial
de las operaciones de fusidn reside en la transmision de la totalidad del patrimonio de la
sociedad transmitente a la sociedad beneficiaria, por no mencionar el hecho de que en
las operaciones de fusion la sociedad beneficiaria debe ser Unica a diferencia de lo que
sucede en el &mbito de las escisiones parciales donde podrian existir varias sociedades
beneficiarias. Asimismo, debemos tener presente que las operaciones de escisién parcial
podrian encontrar una cobertura especifica en el articulo 25 de la Directiva 82/891/CEE
sobre escisiones de sociedades anonimas (actual articulo 159 de la Directiva
2017/1132/UE).

Por lo que respecta a las aportaciones parciales de activos, la conclusion debe ser
similar y resulta incluso mas clara ya que nos encontramos ante una operacion cuyos
elementos definidores distan en gran medida de aquéllos que caracterizan las
operaciones de fusidn por cuanto: en primer lugar, es la sociedad transmitente (y no sus
socios) la que recibe los titulos representativos del capital social de la sociedad
beneficiaria como contrapartida de la aportacion patrimonial efectuada; en segundo
lugar, no se produce una transmision de la totalidad de los elementos de activo y pasivo
de la sociedad transmitente; y, en tercer lugar, podrian existir varias sociedades
beneficiarias. Ahora bien, si se tratase de una aportacion total de activos en favor de una
sola sociedad el escenario seria diferente habida cuenta de que la Unica diferencia
sustancial entre estas operaciones y las operaciones de fusion (mas alla, evidentemente,
de la supervivencia de la sociedad transmitente que exige el articulo 31 de la Directiva
78/855/CE) pivotaria sobre el hecho de que seria la sociedad transmitente (y no sus
socios) la que recibiria los titulos representativos del capital social de la sociedad
beneficiaria como contrapartida de la aportacion patrimonial efectuada. A nuestro
juicio, esta diferencia no resulta suficiente para negar a la aportacién total de activos
una naturaleza similar a las operaciones de fusion, mas aun cuando la no extincién de la
sociedad transmitente combinada con la transmision de la totalidad de su patrimonio,
exige necesariamente que los titulos de la sociedad beneficiaria sean atribuidos a la
sociedad transmitente, que pasara a operar como una sociedad holding. Por ello,
entendemos que el ambito de aplicacién objetivo del articulo 31 de la Directiva
78/855/CEE (actual articulo 117 de la Directiva 2017/1132/UE) podria proyectarse
sobre las operaciones de aportacion total de activos contempladas en las legislaciones
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societarias de los Estados miembros, siempre que se encuentren definidas de un modo
similar al establecido en el articulo 2, apartado d) de la Directiva 2009/133/CE.

En definitiva, si tenemos en cuenta que a finales de los afios setenta la mayoria
de los Estados miembros no disponian en sus respectivas legislaciones nacionales de
normas sélidas y suficientemente desarrolladas en el ambito de las fusiones
transfronterizas, mientras que las relativas a las fusiones internas tenian un caracter
marcadamente heterogéneo, podria afirmarse que, en el momento de su aprobacion, la
Directiva 78/855/CEE representd un gran avance en el ambito del Derecho societario
europeo. Ciertamente, y aun cuando dicha norma presentaba ciertas limitaciones por lo
que respecta a su ambito de aplicacion objetivo y subjetivo, al circunscribirse sus
efectos a las operaciones de fusion entre sociedades andnimas de naturaleza interna, la
obligacion impuesta a los Estados miembros de organizar para las sociedades andnimas
sujetas a su legislacion un régimen relativo a las fusiones por absorcion y constitucién
sobre la base de unas definiciones comunes y unos requisitos minimos fijados a nivel
europeo, contribuy6 de forma decisiva no sélo a la aproximacion del contenido de los
ordenamientos domeésticos en el ambito de las fusiones internas al objeto de garantizar
la proteccion de socios y terceros, sino también a la creacion de un marco juridico
europeo que, con las adaptaciones pertinentes, pudiese ser trasladado en un futuro al

plano de las fusiones transfronterizas'®.

4.3. La Directiva 82/891/CEE, sobre escisiones de sociedades andnimas

Como ya hemos tenido ocasion de comprobar, desde finales de los afios sesenta
y durante toda la década de los setenta, las instituciones europeas venian desarrollando
una intensa labor armonizadora en el &mbito del Derecho societario sobre la base de la
progresiva eliminacion de las restricciones a la libertad de establecimiento prevista en el
actual articulo 50.2, apartado g) del TFUE. Por lo que respecta a las sociedades
anonimas, el proceso de aproximacion de las legislaciones de los Estados miembros ya
se habia proyectado sobre ambitos tales como: i) la publicidad de determinados actos e
informacion relevante acerca de la sociedad, validez de los compromisos societarios, y
nulidad de sociedades (Directiva 68/151/CEE); ii) todo lo relativo a su constitucion, asi

25 En este sentido, vid. TROGER, T.H., “Choice of Jurisdiction in European Corporate Law —
Perspectives of European Corporate Governance”, European Business Organization Law Review, vol.6,
n°1, 2005, p.37. Esta intencion queda patente en el Considerando n°5 del Dictamen sobre la Propuesta de
Tercera Directiva en materia de fusiones internas de sociedades anénimas (DOCE n° C 129, de 11 de
diciembre de 1972, p.50), donde se afirmaba que dicha Directiva constituia “un requisito previo para la
solucién satisfactoria del problema de las fusiones internacionales, que deberd, en virtud del articulo 220
del Tratado de la CEE, ser solucionado de comiin acuerdo por los Estados miembros”. De hecho, la
aproximacion de los ordenamientos domésticos de los seis Estados miembros “originales” en materia de
fusiones internas como medio para facilitar el posterior desarrollo de un instrumento juridico que
abordase las fusiones transfronterizas era una idea que ya estaba presente incluso antes de la elaboracién
de la Propuesta de Tercera Directiva (vid. EUROPEAN COMMISSION, “Memorandum by the
Commission of the European Economic Community on the Establishment of European Companies”, SEC
(66) 1250, 22 April 1966, Bulletin of the European Economic Community. Supplement n® 9-10/1966, p.8).
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como al mantenimiento y modificaciones de su capital (Directiva 77/91/CEE); iii) la
elaboracion de sus cuentas anuales (Directiva 78/660/CEE); o iv) la realizacion de
operaciones de fusion y otras operaciones asimiladas de naturaleza interna (Directiva
78/855/CEE). Sin embargo, habria que esperar hasta comienzos de la década de los
ochenta para que viese la luz una norma de Derecho europeo que abordase la regulacion
de la figura de la escision desde la perspectiva de la proteccion de los intereses de
accionistas y terceros que pudieran verse afectados por la operacion*?.

Ciertamente, y en la medida en que la escision puede considerarse como el
contrapunto natural de la operacién de fusion'?’, parece l6gico que las garantias

126 A este respecto, conviene recordar como la Propuesta de Tercera Directiva en materia de fusiones de
sociedades anénimas (DOCE n° C 89, de 14 de julio de 1970, p.20), en virtud de lo expresado en su
articulo 21.1, ya era partidaria de extender a las operaciones de escision la préctica totalidad del régimen
aplicable a las fusiones, al incluirlas dentro de la categoria de “otras operaciones asimilada a la fusion”.
Tal solucién requeria, por una parte, contemplar la escision como una suerte de fusién en la que la
sociedad escindida o transmitente de la totalidad o una parte de su patrimonio adoptaria el papel de
sociedad absorbida, mientras que la sociedad o las sociedades beneficiarias se configurarian como la
sociedad o las sociedades absorbentes, y, por otra, realizar una serie de precisiones, contempladas en el
articulo 21.2, para que dicha extension por remision del régimen de la fusion a la escision fuese viable.
Finalmente, este planteamiento, que contaba con el visto bueno del Dictamen del Parlamento Europeo
(DOCE n° C 129, de 11 de diciembre de 1972, p.50) pero encontraba importantes reticencias en el
Dictamen del CESE (DOCE n° C 88, de 6 de septiembre de 1971, p.18), no tuvo reflejo en la Directiva
78/855/CEE cuyo &mbito de aplicacién, como hemos visto, quedd circunscrito exclusivamente a las
fusiones y otras operaciones asimiladas, categoria, ésta Gltima, en la que ya no quedaba incluida la figura
de la escision. Por el contrario, y de forma acertada, las instituciones europeas optaron por elaborar, sobre
la base de la propia Propuesta de Tercera Directiva en materia de fusiones, una Directiva que abordara de
forma auténoma las operaciones de escision de sociedades anénimas.

127 Asi parecen concebirla autores como VANISTENDAEL, F., “Taxation of corporate reorganizations”,
en THURONYI, V. (ed.), Tax Law Design and Drafting, vol.2, International Monetary Fund,
Washington, 1998, p.898; BELL, S., “Amendments to Merger Directive: A New Dawn for Cross-Borders
Reorganizations?”, European Taxation, vol.6, n°3, 2004, p.120; o RUSSO, R., OFFERMANNS, R., “The
2005 Amendments to the EC Merger Directive”, European Taxation, vol.46, n°6, 2006, p.254. No
obstante, como bien apunta el profesor A. ROJO, a pesar de la innegable existencia de “una analogia
entre fusion y escision, como consecuencia de una parcial comunidad de presupuestos y de efectos”
entender ambas operaciones con caréacter general en términos antitéticos, como la cara y la cruz de una
misma moneda, supondria adoptar una 6ptica excesivamente reduccionista (vid. ROJO, A., op.cit., p.665.
En nuestra opinion, la escision por constitucion, al articular la division de una sociedad en dos o0 mas
entidades juridicas independientes se configura como una suerte de operacion “contraria” a la fusion por
constitucion, la cual constituye una forma de concentracion empresarial. Asi, en las operaciones de
escision total por constitucion, partimos de una persona juridica con un cierto patrimonio que, como
resultado de la operacion, se extingue para dar lugar a varias personas juridicas que se repartiran los
elementos patrimoniales de activo y pasivo que anteriormente estaban afectos a la actividad de la
sociedad escindida mientras que, en las operaciones de fusion, partimos de varias personas juridicas
independientes que realizan su actividad con unos elementos patrimoniales determinados y que, como
resultado de la operacidn, se extinguen para dar lugar una persona juridica que incorporard dichos
elementos patrimoniales de activo y pasivo. Sin embargo, no es menos cierto que, por ejemplo, cuando la
escision se realiza en favor de entidades ya existentes en el momento de realizacion de la operacion, nos
encontramos, en cierto sentido, ante una modalidad de concentracion empresarial por cuanto se reduce el
namero de entidades juridicas existentes a nivel global. Una opinién similar mantienen autores como
HANSEN, L., “Merger, Moving and Division Across National Borders — When Case Law Breaks through
Barriers and Overtakes Directives”, European Business Law Review, vol.18, n°l, 2007, p.191; o
DOMINGUEZ PEREZ, J.L., op.cit., p.181, afirmando este ultimo que “si bien prima facie la escision se
presenta como la operacion opuesta a la fusion, se debe matizar esta apreciacion inicial, habida cuenta
que en muchos casos el patrimonio escindido termina refundiéndose con otros, ya provengan de otras
escisiones ya pertenezcan a otras sociedades preexistentes, de manera que en definitiva se alcanza una
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contempladas en la Directiva 78/855/CEE, con el objetivo de proteger los derechos de
dichos colectivos, resultasen extensibles al ambito de las operaciones de escision de
sociedades anonimas realizadas en el ambito doméstico de los diferentes Estados
miembros, surgiendo asi la Directiva 82/891/CEE'?® o “Sexta Directiva” en el dmbito
del Derecho societario europeo (la cual fue objeto de codificacion a través de la
Directiva 2017/1132/UE). No obstante, conviene tener presente que, mientras la
Directiva 78/855/CEE imponia a los Estados miembros la necesidad de crear un marco
legislativo armonizado en el &mbito de las fusiones internas, con independencia de que
sus respectivos ordenamientos domésticos contemplasen o no dichas operaciones, la
Directiva 82/891/CEE supeditaba dicha obligacion de armonizacion a que la figura de la
escision estuviese permitida previamente en el Derecho interno del Estado miembro en
cuestion™®, pudiendo, por ende, ser calificada como una Directiva de armonizacion
imperativa relativa'*°,

La identidad entre los fines y principios perseguidos por la Tercera y Sexta
Directivas en materia de Derecho societario europeo, queda reflejada no sélo en su
ambito de aplicacion subjetivo, sino en una estructura y contenido muy similar, aspecto
que se mantuvo (e incluso se intensific) tras las modificaciones operadas en su
articulado por las Directivas 2007/63/CE y 2009/109/CE. Asi, la primera gran
aportacion de la Directiva 82/891/CEE gira en torno al establecimiento de una
definicién a nivel europeo de las operaciones de escision®®, distinguiendo dos

modalidades, a saber: escision por absorcién*® y escisién por constitucion™*>,

combinacion empresarial similar a la que aconteceria con una fusién, por lo que el trasfondo econémico
seria idéntico (...)".

128 Sexta Directiva 82/891/CEE del Consejo, de 17 de diciembre de 1982, basada en la letra g) del
apartado 3 del articulo 54 del Tratado y referente a la escisién de sociedades andnimas (DOCE n° L 378,
de 31 de diciembre de 1982, p.47). La fecha de publicacién de esta Directiva hay que ponerla en relacion
con el plazo general de tres afios que el legislador europeo otorgé a los Estados miembros para adecuar
sus disposiciones legales, reglamentarias y administrativas a la Directiva 78/855/CEE (articulo 32.1). De
este modo, la promulgacién de la Sexta Directiva poco después de terminado dicho plazo hace que esta
primera etapa del proceso de armonizacion del Derecho societario en materia de operaciones de
reorganizacion empresarial resulte ciertamente escalonada, finalizando, como norma general, el 1 de
enero de 1986, fecha limite impuesta a los Estados miembros que permitian la realizacién de operaciones
de escision para implementar la Directiva 82/891/CEE (articulo 26.1). A este respecto, ndtese como el
TJUE lleg6 a declarar, después de la instruccién del correspondiente procedimiento conforme al articulo
258 del TFUE, el incumplimiento de sus obligaciones conforme al Tratado por parte de Bélgica al no
implementar en el plazo establecido ninguna de las Directivas anteriormente mencionadas (vid. STJUE de
11 de mayo de 1989, asunto C-46/88, Comision Europea v. Bélgica).

129 Cfr. articulo 2 de la Directiva 78/855/CEE (actual articulo 88 de la Directiva 2017/1132/UE) y articulo
1.1 de la Directiva 82/891/CEE (actual articulo 135.1 de la Directiva 2017/1132/UE). A este respecto
cabria apuntar como el Dictamen del CESE a la Propuesta de Tercera Directiva, presentado el 27 de mayo
de 1971 (DOCE n° C 88, de 6 de septiembre de 1971, p.18), en relacion con el articulo 21 de dicha
propuesta (que hacia referencia a la escisibn como una forma de operacidn asimilada a la fusion) se
mostraba partidario de imponer también a los Estados miembros la obligacién de regular las operaciones
de escision.

130 En este sentido, vid. ROJO, A., op.cit., p.671.

131 A este respecto cabria apuntar como, en realidad, el legislador europeo ya habfa desarrollado una
definicién de la operacion de escision en el articulo 2.1 de la Propuesta de Directiva del Consejo relativa
al régimen fiscal comun aplicable a las fusiones, escisiones y aportaciones de activos entre sociedades de
diferentes Estados miembros, presentada por la Comision el 16 de enero de 1969 (DOCE n° C39, de 22

59



La armonizacién del régimen fiscal de las operaciones de reorganizacién empresarial: un enfoque europeo

Por lo que respecta a la configuracion del régimen legal de estas operaciones*®,
y aun sin animo de profundizar en esta cuestion (la cual excederia del objeto de estudio
de nuestro trabajo), cabria destacar la necesidad de la elaboracién de un proyecto de
escision (para el cual se establecia un contenido minimo®*) que deberia ser objeto de
publicidad al menos un mes antes de la fecha establecida para la reunién de la Junta
General de cada una de las sociedades participantes donde se decidiria acerca de su
aprobacion'®®, operando, con caracter general, las mismas reglas y régimen de mayorias
establecido por la Directiva 78/855/CEE en relacién con las operaciones de fusion™’.
Sobre este proyecto de escision, la Directiva 82/891/CEE establecia la necesidad de que,
con caracter general, se elaborasen dos informes, uno por parte de los 6rganos de
administracion o de direccion de cada una de las sociedades que participasen en la

escision™® y otro por parte de uno o varios peritos independientes de éstas***, los cuales

de marzo de 1969, p.1). De hecho, tal y como recomendd el Dictamen del CESE a la Propuesta de
Tercera Directiva (sobre la que también se elaboro la Directiva 82/891/CEE), las definiciones finalmente
plasmadas en los articulos 2 (escision por absorcién) y 21 (escision por constitucion) de la Sexta
Directiva, resultan practicamente idénticas a la contenida en el articulo 2.1 de la Propuesta de Directiva
de 1969, que aborda de forma conjunta ambas modalidades de escision, y que se ha mantenido vigente en
el articulo 2.1, apartado b) de la Directiva 2009/133/CE.

132 Definida por el articulo 2.1 de la Directiva 82/891/CEE (actual articulo 136.1 de la Directiva
2017/1132/UE) como “la operacioén por la que, como consecuencia de su disolucién sin liquidacion, una
sociedad transfiere a varias sociedades el conjunto de su patrimonio, activo y pasivo, mediante la
atribucién a los accionistas de la sociedad escindida de acciones de las sociedades beneficiarias de las
aportaciones resultantes de la escision, en adelante denominadas «sociedades beneficiarias» vy
eventualmente, de una compensacion en dinero que no exceda el 10 % del valor nominal de las acciones
atribuidas o, en su defecto de valor nominal, de su valor contable”.

133 Definida por el articulo 21.1 de la Directiva 82/891/CEE (actual articulo 155.1 de la Directiva
2017/1132/UE) como “la operacion por la que, como consecuencia de una disolucion sin liquidacion, una
sociedad transfiere a varias sociedades recientemente constituidas la totalidad de su patrimonio, activo y
pasivo, mediante la atribucion a los accionistas de la sociedad escindida de acciones de las sociedades
beneficiarias y, eventualmente, de una compensaciéon en metalico que no sobrepase el 10 % del valor
nominal de las acciones atribuidas o en defecto de valor nominal, de su valor contable”.

134 Sjguiendo la operativa de la Directiva 78/855/CEE, la Directiva 82/891/CEE regulaba in extenso la
figura de la escision por absorcion en sus articulos 2 a 20 (actuales articulos 136 a 154 de la Directiva
2017/1132/UE), para posteriormente, y a través de su articulo 22 (actual articulo 156 de la Directiva
2017/1132/UE), extender en gran medida el régimen aplicable a dichas operaciones a las escisiones por
constitucion de nuevas sociedades.

135 vid. articulo 3 de la Directiva 82/891/CEE (actual articulo 137 de la Directiva 2017/1132/UE).

136 v/id. articulo 4 de la Directiva 82/891/CEE (actual articulo 138 de la Directiva 2017/1132/UE).

37 Vid. articulo 5 de la Directiva 82/891/CEE (actual articulo 139 de la Directiva 2017/1132/UE). A este
respecto, conviene tener presente como los Estados miembros podran, por una parte, no imponer la
aprobacion de la escision por la Junta General de una sociedad beneficiaria si se cumplen una serie de
requisitos destinados a proteger los intereses de sus accionistas, principalmente en relaciéon con la
publicidad del proyecto de escision, el acceso a la documentacién e informacion relevante sobre la
operacidn, o la posibilidad de que accionistas que representen un porcentaje minimo del capital social de
la sociedad escindida (que no podré fijarse en mas del 5%) puedan obtener la convocatoria de una Junta
General de la sociedad beneficiaria llamada a pronunciarse sobre la aprobacién de la escision (articulo 6
de la Directiva 82/891/CEE; actual articulo 140 de la Directiva 2017/1132/UE), y, por otra parte, no
exigir la aprobacion de la operacion por la Junta General de la sociedad escindida si las sociedades
beneficiarias poseen conjuntamente todas las acciones de la sociedad escindida y todas las demas
participaciones que confieran el derecho de voto en la Junta General de la sociedad escindida y se
cumplen determinadas condiciones (articulo 20 de la Directiva 82/891/CEE; actual articulo 154 de la
Directiva 2017/1132/UE).

138 vid. articulo 7 de la Directiva 82/891/CEE (actual articulo 141 de la Directiva 2017/1132/UE). Sin
embargo, nétese como la propia Directiva contemplaba en su articulo 10 la posibilidad de que los Estados
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junto con otra serie de documentos deberian ser puestos, salvo determinadas
excepciones, a disposicion de los accionistas al menos con un mes de antelacion a la
reunion de la Junta General que decidira sobre la viabilidad del proyecto de escision'*.
Por lo que respecta a la proteccién de los intereses de los colectivos que
pudieran verse afectados por la operacion de escision, tales como acreedores,
obligacionistas y poseedores de titulos con derechos especiales'®, la Directiva
82/891/CEE sigue una linea muy similar a la Directiva 78/855/CEE, si bien dada la
propia naturaleza de las operaciones de escision, se introducen algunas particularidades
en lo relativo a la proteccion de los acreedores, entre las que destacan: la referencia
explicita a la responsabilidad solidaria de las sociedades beneficiarias respecto de las
obligaciones frente a acreedores que no hubieran sido satisfechas por la sociedad a la
que le fueron transmitidas en virtud de lo establecido en el proyecto de escision, o
incluso la posibilidad de que los Estados miembros puedan disponer que las sociedades
beneficiarias respondan solidariamente de las obligaciones de la sociedad escindida®*.
También en materia de publicidad de la escision*®, configuracién del régimen de
nulidades™**, asi como en relacién con la obligacién de los Estados miembros de regular
la responsabilidad civil de los miembros de los 6rganos de administracion o de
direccion de la sociedad escindida y de los peritos en relacién con sus respectivas
funciones en el marco de una operacion de escision**, la Directiva 82/891/CEE optaba
por reproducir casi de forma literal lo establecido en los articulos 18 a 22 de la Directiva

78/855/CEE.

Una cuestion que resulta particularmente interesante gira en torno al
establecimiento por parte de la Directiva 82/891/CEE de los efectos juridicos de la
escision como mecanismo que aporta seguridad juridica a la realizacion de estas
operaciones. De este modo, y de acuerdo con la citada norma, las operaciones de
escisién produciran ipso iure y de forma simultanea los siguientes efectos™®: 1) la
transmision de la totalidad del patrimonio activo y pasivo de la sociedad escindida a las

miembros pudiesen excluir este requisito siempre que asi lo decidiesen todos los accionistas y portadores
de titulos con derecho a voto de las sociedades participantes en la escisiéon.

39 v/id. articulo 8 de la Directiva 82/891/CEE (actual articulo 142 de la Directiva 2017/1132/UE). A este
respecto, cabria sefialar como, al igual que sucedia en relacién con el informe de los 6rganos de
administracién o direccidn, el articulo 10 de la Directiva contemplaba la posibilidad de que los Estados
miembros pudiesen excluir este requisito siempre que asi lo decidiesen todos los accionistas y portadores
de titulos con derecho a voto de las sociedades participantes en la escision, si bien tras la modificacion
operada por la Directiva 2007/63/CE en la redaccion del citado precepto, la no exigencia del citado
informe se convirtié en imperativa en caso de concurrir la unanimidad anteriormente sefialada.

0 viid. articulos 9, 10, y 22.5 de la Directiva 82/891/CEE (actuales articulos 143, 144, y 156.4 de la
Directiva 2017/1132/UE).

141 Notese c6mo, de igual modo que sucedia en el &mbito de las fusiones de sociedades anénimas
reguladas por la Directiva 78/855/CE, los derechos de los trabajadores de cada una de las sociedades
participantes en la escision quedarian regulados por la Directiva 2001/23/CE.

42 vid. articulos 12.3 y 12.6 respectivamente de la Directiva 82/891/CEE (actuales articulos 146.3 y
146.6 de la Directiva 2017/1132/UE).

3 vid. articulo 16 de la Directiva 82/891/CEE (actual articulo 150 de la Directiva 2017/1132/UE).

144 vid. articulo 19 de la Directiva 82/891/CEE (actual articulo 153 de la Directiva 2017/1132/UE).

145 vid. articulo 18 de la Directiva 82/891/CEE (actual articulo 152 de la Directiva 2017/1132/UE).

146 vid. articulo 17.1 de la Directiva 82/891/CEE (actual articulo 151.1 de la Directiva 2017/1132/UE).
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sociedades beneficiarias de acuerdo con el reparto previsto en el proyecto de escision**’;
2) los accionistas de la sociedad escindida se convertiran en accionistas de una o mas de
las sociedades beneficiarias conforme al reparto previsto en el proyecto de escision; y 3)
la sociedad escindida dejara de existir.

Por ultimo, no puede dejar de destacarse como, siguiendo el ejemplo de los
articulos 30 y 31 de la Directiva 78/855/CEE, se extiende la regulacion de las
operaciones de escision propiamente dichas a otras operaciones contempladas por las
legislaciones de los Estados miembros cuya esencia juridica resulta similar, pero que no
presentan alguno de los caracteres definidores de las operaciones de escision previstos
por la Directiva 82/891/CEE, bien porque la compensacion en metalico supera el limite
del 10%'*8, o bien porque la sociedad escindida no deja de existir como resultado de la
operacién en cuestion'*®. En relacién con esta Gltima modalidad, se plantea la duda
acerca de qué operaciones quedarian incluidas bajo su &mbito de aplicacion, siendo las
principales candidatas la escision parcial y la aportacion parcial de activos. A este
respecto, y al igual que sucedia en el ambito del articulo 31 de la de la Directiva
78/855/CEE, el principal problema reside no sélo en la escueta redaccién del articulo 25
de la Directiva 82/891/CEE, sino en la referencia indirecta que este precepto realiza a
las definiciones de escision por absorcion y escision por constitucion contenidas
respectivamente en los articulos 2.1 y 21.1 de la citada Directiva, habida cuenta de que
el presupuesto de la supervivencia de la sociedad transmitente presenta problemas de
encaje con dichas definiciones. En nuestra opinion, y dado que la no extincion de la
sociedad transmitente es el Unico requisito plasmado de forma explicita en el tenor
literal del articulo 25 de la Directiva 82/891/CEE, se impone la necesidad de flexibilizar
alguno de los elementos definidores de las operaciones de escision para analizar si las
escisiones parciales, las aportaciones parciales de activos, u otras operaciones de similar
naturaleza desarrolladas por las legislaciones societarias de los Estados miembros,
pueden incluirse dentro del ambito de aplicacion del articulo 25 de la Directiva
82/891/CEE.

Asi, en relacion con las escisiones parciales, tendriamos que, por una parte, se
satisface el requisito de la no extincion de la sociedad transmitente como resultado de la
operacion y, por otra parte, se respetan los principales elementos caracterizadores de las
operaciones de escision total por cuanto: 1) los titulos representativos del capital social
de la sociedad o sociedades beneficiarias son atribuidos a los socios de la sociedad

147 A este respecto habréa que tener en cuenta que el articulo 3.3 de la Directiva 82/8918/CEE (actual
articulo 137.3 de la Directiva 2017/1132/UE) establece una regla especial en relacion con aquellos
elementos del patrimonio que no hubiesen sido atribuidos en el proyecto de escision a una de las
sociedades beneficiarias y la interpretaciéon de éste no permita decidir sobre su reparto. Asi pues, si se
tratase de un elemento perteneciente al activo de la sociedad transmitente, dicho elemento o su
contravalor se repartira entre todas las sociedades beneficiarias de manera proporcional al activo atribuido
a cada una de ellas en el proyecto de escision; si, por el contrario, se tratase de un elemento perteneciente
al pasivo de la sociedad transmitente, cada una de las sociedades beneficiarias sera responsable
solidariamente, pudiendo los Estados miembros determinar que esta responsabilidad solidaria quede
limitada al activo neto atribuido a cada beneficiaria.

148 vid. articulo 24 de la Directiva 82/891/CEE (actual articulo 158 de la Directiva 2017/1132/UE).

19 vid. articulo 25 de la Directiva 82/891/CEE (actual articulo 159 de la Directiva 2017/1132/UE).
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transmitente como contrapartida de la aportacion patrimonial efectuada; 2) existe la
posibilidad de fijar una compensacion en efectivo que no exceda del 10 % del valor
nominal de las acciones atribuidas o, a falta de valor nominal, de su valor contable. De
este modo, los Unicos elementos propios de la escision parcial que podrian presentar
problemas de encaje a la luz de las definiciones contenidas en los articulos 2.1y 21.1 de
la Directiva 82/891/CEE girarian en torno a que no se produce la transmisiéon de la
totalidad del patrimonio activo y pasivo de la sociedad transmitente, y a la posibilidad
de que sélo exista una sociedad beneficiaria.

Sin embargo, a nuestro juicio, a los efectos de la aplicacion del articulo 25 de la
Directiva 82/891/CEE, la no transmision de la totalidad del patrimonio de la sociedad
transmitente en el marco de las escisiones parciales debe ser vista como una condicion
necesaria para dar cumplimiento de forma simultanea al requisito de supervivencia de
dicha sociedad y al de la atribucion de los titulos de la sociedad o sociedades
beneficiarias a los socios de la sociedad transmitente como contrapartida de la
aportacion patrimonial efectuada. Asimismo, el hecho de que la definicion de escisidn
total por absorcidn y constitucion exija la presencia de varias sociedades beneficiarias
tampoco resulta determinante para excluir a las escisiones parciales del ambito de
aplicacion del articulo 25 de la Directiva 82/891/CEE (actual articulo 159 de la
Directiva 2017/1132/UE), ya que en el marco de estas operaciones también pueden
existir varias sociedades beneficiarias a las que se atribuyan diversas partes del
patrimonio de la sociedad transmitente. Por todo ello, entendemos que las escisiones
parciales en favor de varias sociedades, quedarian cubiertas de forma clara por el &mbito
de aplicacion del citado precepto.

Mayores dudas podria plantear a priori la extension de esta conclusién a las
escisiones parciales en favor de una Unica sociedad, si bien, a nuestro juicio, la
exclusion de esta modalidad de escision parcial supondria adoptar una postura
excesivamente formalista que no encontraria facil acomodo a la luz de la finalidad de la
Directiva 82/891/CEE, méas aln si tenemos en cuenta la reciente extension del proceso
armonizador a las operaciones de escision parcial por constitucion cuando éstas
presentan una naturaleza transfronteriza™.

Ahora bien, por lo que respecta a las aportaciones parciales de activos,
entendemos que deberian quedar fuera del ambito de aplicacién del articulo 25 de la
Directiva 82/891/CEE ya que, si bien la sociedad transmitente tampoco se extingue
como resultado de la operacion, se trata de una operacion que apenas comparte
elementos definidores con las operaciones de escision total en la medida en que: 1) es la
sociedad transmitente (y no sus socios) la que recibe los titulos representativos del
capital social de la sociedad beneficiaria como contrapartida de la aportacion
patrimonial efectuada; 2) tampoco se produce una transmision de la totalidad de los
elementos patrimoniales de activo y pasivo de la sociedad transmitente; y 3) no existe la

150 vid. articulo 160 ter de la Directiva 2017/1132/UE.
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posibilidad de una compensacién adicional de efectivo®™. Todo ello, sin perjuicio de
que, a la luz de la ampliacion del proceso armonizador del Derecho societario europeo
para dar cobertura a las aportaciones parciales de activos (segregacion) que se llevan a
cabo en el &mbito transfronterizo y en las que la sociedad o sociedades beneficiarias son
de nueva creacion®®?, y sobre la base de principios similares a los que en su momento
inspiraron la elaboracion de las Directivas 78/855/CEE y 82/891/CEE, pudiera
plantearse la conveniencia de extender, con las oportunas adaptaciones, la aplicacion de
las disposiciones contenidas actualmente en las secciones 2, 3 y 4 del Capitulo I11 del
Titulo Il de la Directiva 2017/1132/UE a las operaciones de aportacion parcial de
activos.

En definitiva, podria afirmarse que la Directiva 82/891/CEE establecid los
caracteres definidores de las operaciones de escision, asi como su régimen juridico
fundamental, impactando directamente sobre las legislaciones societarias de los Estados
miembros que contemplaban dichas operaciones. No obstante, y a pesar de la innegable
relevancia que esta norma europea tuvo en el momento de su aprobacidn, lo cierto es
que, en la actualidad, todavia existen algunos aspectos que, a nuestro juicio, presentan
un cierto margen de mejora, a saber: en primer lugar, y aun cuando la préactica totalidad
de los Estados miembros ya permiten las operaciones de escision en el ambito interno,
deberia imponerse a los Estados miembros la obligacion de establecer un régimen
juridico para estas operaciones (al igual que sucede en el ambito de las fusiones de
sociedades andnimas), de forma tal que queden vinculados por las disposiciones
actualmente contenidas en el actual Capitulo Il del Titulo Il de la Directiva
2017/1132/UE; vy, en segundo lugar, creemos que, frente a la opcion actual de dar
cobertura a las escisiones parciales a través del genérico articulo 159 de la Directiva
2017/1132/UE, seria conveniente que el actual Capitulo Il del Titulo Il de la citada

norma comunitaria se refiriese de forma explicita a estas operaciones™-.

131 En una linea similar ya se manifest en su momento ROJO, A., op.cit., pp.673-674. A este respecto,
noétese como el hecho de que en la operacion de aportacién parcial de activos, tal y como se defina por la
legislacion societaria del Estado miembro en cuestion, sélo exista una sociedad beneficiaria (siguiendo el
modelo de la definicién contenida en el articulo 2, apartado d) la Directiva 2009/133/CE) o se admita la
posibilidad de que sean varias (siguiendo el modelo de operacion de segregacion contenida en el articulo
160 ter de la Directiva 2017/1132/UE), no afecta a la conclusién alcanzada por cuanto, si bien es cierto
que el hecho de que exista una tnica sociedad beneficiaria seria un elemento adicional de friccion con la
definicidn de escision total que maneja la Directiva 82/891/CEE, no lo es menos que la posibilidad de que
sean varias las sociedades beneficiarias de la aportacion parcial de activos no presenta la suficiente
entidad para otorgar a esta operacion una naturaleza similar a las operaciones de escision, principalmente
por el hecho de que los titulos de las sociedades beneficiarias seguirian atribuyéndose a la sociedad
transmitente y no a sus socios.

152 vid. articulo 160 ter de la Directiva 2017/1132/UE.

153 A este respecto, se ha apuntado que el motivo por el cual la Directiva 82/891/CEE no daba cobertura
de forma explicita a las operaciones de escision parcial podria encontrarse en la influencia que la
tradicion juridica francesa hubiera podido desplegar sobre la redaccién de la Sexta Directiva pues, si bien
el Derecho societario francés fue pionero en el reconocimiento de la figura juridica de la escisién, una
parte de la doctrina cientifica s6lo consideraba la escision total como escisién propiamente dicha (vid.
DOMINGUEZ PEREZ, J.L., op.cit., p.149).
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CAPITULO Il. LA EXTENSION DEL PROCESO DE ARMONIZACION A LAS
FUSIONES TRANSFRONTERIZAS INTRACOMUNITARIASY*

1. La necesidad de incrementar el grado de concentracion empresarial en el seno
de Unidn Europea

Desde un primer momento, dos de los objetivos més importantes perseguidos
por las instituciones comunitarias en relacion con la garantia de las Libertades
Fundamentales y el establecimiento del mercado interior giraban, por una parte, en
torno a la eliminacion de los obstaculos de diversa indole (juridicos, fiscales y
financieros) que impedian o dificultaban la actividad de las empresas de los diferentes
Estados miembros en el conjunto del territorio de la Comunidad; y, por otra parte, en
torno a la necesidad de incrementar la competitividad de dichas empresas frente a las de
paises terceros, principalmente Estados Unidos y en menor medida Japdn, habida cuenta
de que, en paralelo al desarrollo del mercado comun, se estaba intensificando el nivel de
globalizacion de la economia mundial.

En relacion con esta Gltima cuestion, pronto quedd de manifiesto la importancia
de alcanzar un mayor grado de concentracién empresarial en el seno de la Comunidad
que permitiese afrontar la competencia externa en “igualdad de armas” ', mas aun
cuando comenzd a constatarse que la adquisicion del control sobre empresas de los
diferentes Estados miembros por parte de empresas de paises terceros (las cuales
presentaban una mayor fortaleza en términos econémicos y financieros)**® resultaba
mucho mas frecuente que el fendmeno a la inversa (esto es, adquisicion y toma de
control de empresas extranjeras por parte de empresas localizadas en los diferentes
Estados miembros), tal y como muestra el siguiente gréfico.

1 Nétese como el contenido de los epigrafes 1, 2, 4, y 6 de este Capitulo ya ha sido plasmado, al menos
en parte y en relacion con el estado de cosas en el momento de su elaboracion, en el articulo QUINTAS
SEARA, A., “La Directiva 2005/56/CE como eje central del proceso de armonizaciéon del Derecho
societario europeo en materia de fusiones transfronterizas: una reflexion acerca de su origen, importancia,
y cuestiones sobre las que todavia existe un margen de mejora”, Revista Espafiola de Derecho Europeo,
n° 62, 2017, pp.47-91.

1% De hecho, la competitividad frente al exterior constituye una de las principales razones que
tradicionalmente han impulsado los procesos de concentracion empresarial junto con otras como la
racionalizacion de la produccion, la ampliacion de mercados, o la necesidad de sustituir una politica de
competencia entre empresas por una politica de colaboracion empresarial (vid. ALONSO SOTO, R., “La
aplicacion del Articulo 85 del Tratado CEE a las concentraciones de empresas: comentario a la Sentencia
“Philip Morris” de 17 de noviembre de 19877, Revista de Instituciones Europeas, vol.15, n°3, 1988,
p.770).

156 A titulo de ejemplo, podria traerse a colacion la adquisicion el 8 de abril de 1970 por parte de la
sociedad americana “Continental Can Company Inc” de mas del 80% de las acciones y obligaciones
convertibles de la sociedad neerlandesa “Thomassen & Drijver-Verblifa NV a través de la sociedad
holding “Europemballage Corporation”, también norteamericana y controlada al 100% por “Continental
Can Company Inc”.
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Gréfico 1.- Operaciones de fusion y adquisicion de participaciones en el ambito
internacional (1961-1968)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos contenidos en la Tabla n° 7 del documento
COMMISSION EUROPEENNE, La politique industrielle de la Communauté. Memorandum de la
Commission au Conseil, COM (70) 100 final, 1970, p.92.

A este fendmeno, habria que afiadir el incremento del nimero de operaciones de
concentracion empresarial a nivel interno a partir de la década de los sesenta fruto de
una corriente de opinion favorable en el &mbito politico y empresarial de los diferentes
Estados miembros que apostaba mas por la creacion de los denominados “campeones
nacionales™®’ como mecanismo para competir en el incipiente mercado interior que por
la eliminacion de todos los obstaculos que dificultaban la formacion de empresas de
caracter transnacional y de dimension netamente europea, tal y como puede apreciarse
en el siguiente grafico.

57 En este sentido, vid. GARCIA-DURAN HUET, P., op.cit., p.510.
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Grafico 2.- Operaciones de fusion y adquisicion de participaciones de control en el
ambito de la Comunidad Econémica Europea (1961-1968)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos contenidos en la Tabla n°® 7 del documento
COMMISSION EUROPEENNE, La politique industrielle de la Communauté. Memorandum de la
Commission au Conseil, COM (70) 100 final, 1970, p.92.

Sin embargo, con el paso del tiempo comenzd a hacerse patente la conveniencia
de equilibrar esta situacion®®® y potenciar las fusiones transfronterizas (calificadas por
algunos autores como “instrumentos de ventaja comparativa™'*®) entre sociedades de
diferentes Estados miembros en la medida en que estas operaciones ayudarian a las
empresas europeas a incrementar su dimension sin que a priori se obtuviese una cuota
de mercado excesiva en ningun Estado en particular, lo cual estaria méas alineado con
una politica de competencia saludable a nivel europeo y con la idea de un mercado
Gnico que el enfoque de los campeones nacionales™®.

Ciertamente, la fusion intra-europea de sociedades se concebia, sobre el papel,
como un instrumento idoneo para afrontar esta creciente necesidad de concentracion
empresarial por cuanto presentaba una serie de ventajas en relacion con el otro
mecanismo tradicional de concentracion, la oferta publica de adquisicion (OPA), entre
las que destacaba la posibilidad de obtener el control total de la sociedad absorbida sin
traspaso de fondos a sus accionistas™®'. Asimismo, ya hemos apuntado que, mas alla de
la generacion de economias de escala, la racionalizacion de la produccion, o la

18 Sobre esta cuestion, vid. COMMISSION EUROPEENNE, La politique industrielle de la
Communauté. Mémorandum de la Commission au Conseil, COM (70) 100 final, 1970, pp.27-28.

9 En este sentido, vid. NEARY, J.P., “Cross-Border Mergers as Instruments of Comparative
Advantage”, The Review of Economic Studies, vol.74, n°4, 2007, p.1246.

160 Asi lo entiende, CHOWN, J., “Eliminating Tax Obstacles for Cross-Border Operations”, Tax Notes
International, vol.46, n°6, 2007, p.564.

%1 De hecho, la fusion se ha llegado a definir como “la forma juridicamente mas perfecta de
concentracion de empresas” (vid. LOY, O., “La troisiéme directive...”, op.cit., p.355).
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reduccion de los costes regulatorios, la fusion transfronteriza podia servir también, por
una parte, como un instrumento muy econdémico de reestructuracion de grupos
empresariales al permitir a las sociedades matrices la sustitucion de sus filiales en otros
Estados miembros por agencias o sucursales (lo que se traduciria en una reduccion de
gastos de funcionamiento o en la mejora de la transmision de las directrices y la
informacion®®?); y, por otra parte, como un mecanismo adecuado para la bisqueda de un
entorno juridico y/o fiscal mas ventajoso para las empresas que contribuyese a una
disminucion de sus costes 0 a una mayor facilidad para obtener financiacion interna y/o
externa.

2. Los obstaculos a los que se enfrentaban las fusiones transfronterizas en el plano
del Derecho societario

Hasta finales de la década de los setenta, y en algunos casos, hasta bien entrada
la década de los ochenta, lo cierto es que las fusiones transfronterizas no encontraban
precisamente una calida acogida en el Derecho nacional de los Estados miembros, ya
fuera por no estar permitidas, por quedar sometidas a estrictos requisitos que
dificultaban enormemente su realizacién efectiva, o simplemente por la existencia de un
vacio legal al respecto. De este modo, podria afirmarse que la intencion de las
instituciones comunitarias de promover estas operaciones en el marco de la UE quedaba
reducida a una mera utopia debido al importante grado de heterogeneidad que
presentaban las legislaciones societarias domésticas en este &mbito™®.

Asi, en algunos Estados miembros como los Paises Bajos, no s6lo no existian
disposiciones especificas acerca de las operaciones de fusion transfronteriza, sino que ni
siquiera se contemplaban normas relativas a las fusiones de naturaleza interna™®, lo que

162 vid. GOLDMAN, B., “Rapport concernant le projet de convention sur la fusion internationale des
sociétés anonymes”, Revue trimestrielle de droit européen, vol.10, n°3, 1974, p.466; y BLANQUET, F.,
“Enfin la Société Européenne: la SE”, Revue du droit de [’Union Européenne, n°1, 2001, p.86. Ahora
bien, a la hora de disefiar o replantear la estrategia de internacionalizacion de la empresa también debe
tenerse en cuenta que, frente a las ventajas sefialadas de una estructura basada en sucursales y no en
filiales, se plantea el potencial inconveniente de la falta de personalidad juridica propia de las sucursales,
lo que determinara la exigencia a la sociedad (casa central) de la responsabilidad imputable a las mismas.
Asimismo, hay que tener presente que, en algunos Estados miembros como Espafia, la constitucion y
funcionamiento de sucursales extranjeras se encuentran sometidos, con caracter general, a obligaciones
registrales similares a las exigidas para las sociedades mercantiles tanto por lo que respecta a actos de
naturaleza mercantil como contable, de forma tal que el ahorro por este concepto podria no ser
significativo (vid. MAROTO SANCHEZ, A., “Estudio de las operaciones realizadas entre la casa central
y establecimientos permanentes”, Crénica Tributaria, n°131, 2009, pp.82-83).

183 En este sentido, el profesor Pieter Sanders ya habia afirmado que “en nuestros dias, al contrario de lo
que ocurre en el supuesto de las fusiones nacionales que se producen frecuentemente, una fusién
internacional es practicamente irrealizable” (vid. COMMISSION EUROPEENNE, “Project d’un statut
des sociétés anonymes européennes par M. le professeur Pieter Sanders, doyen de la faculté de droit de
Rotterdam”, Etudes. Série concurrence, n°6, 1967, p.9).

164 Nétese como la obligacion de los Estados miembros de organizar un régimen juridico para las
operaciones de fusion de caracter doméstico solo se hizo efectiva finalizado el plazo de transposicion de
la Directiva 78/855/CEE, fijado, con caracter general, en tres afios (articulo 32.1).
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en la practica determinaba la imposibilidad de realizar estas operaciones. En una linea
similar, las legislaciones societarias de Alemania'®® o Reino Unido™®, aun conociendo
la institucion juridica de la fusion, no reconocian la fusion entre una sociedad
constituida conforme a su ordenamiento y otra extranjera, con independencia del rol que
desempefiase la sociedad nacional (transmitente o beneficiaria)'®’. Adoptando una
posicion un poco méas flexible, las legislaciones de Estados miembros como Bélgica,
Francia o Luxemburgo, permitian la absorcién de una sociedad extranjera por parte de
una sociedad nacional siempre que la operacion contase con la aprobacion de la
asamblea general extraordinaria de esta Ultima en las condiciones ordinarias de quorum
y mayorias. Sin embargo, en la préctica, esta posibilidad quedaba condicionada a que la
normativa del Estado de la sociedad absorbida también admitiese la operacién. Por lo
que respecta a la situacion inversa, a través de la interpretacion de la normativa
existente en materia de cambio de nacionalidad de sociedades, se llegaba a la conclusién
de que la absorcién de una sociedad de alguno de estos Estados miembros por parte de
una sociedad extranjera resultaba tedricamente posible pero exigia la aprobacion
unanime de los socios, requisito de cumplimiento practicamente imposible en aquellas
sociedades en las que el capital presentase un elevado grado de dispersion y que, en la
practica, limitaba este tipo de operaciones al ambito intra-grupo, habida cuenta de la
mayor facilidad para satisfacer el requisito de la unanimidad.

En medio de este panorama legislativo, solamente Italia permitia las fusiones
transfronterizas en ambas direcciones siempre que la operacion fuese aprobada por la
asamblea general extraordinaria de la sociedad italiana con los requisitos de quorum y
mayorias establecidos para las modificaciones estatutarias, si bien en el caso de que la
sociedad italiana fuese la absorbida se reconocia adicionalmente un derecho de
separacion a los accionistas que hubiesen votado en contra a la operacién (diritto de

recesso)*®.

185 \/id. WIDMANN, S., “The influence of the Merger Directive on German tax law”, Intertax, vol.18,
n°10, 1990, p.412. En particular, el principal problema del caso aleméan radicaba en que las operaciones
de fusién estaban sometidas a un control judicial y como dicho control no podia realizarse respecto de
sujetos extranjeros, la fusion de una sociedad alemana con una sociedad de otra nacionalidad resultaba
inviable (vid. BALLARINO, T., op.cit., p.722).

166 Cfr. Companies Act 1985, secciones 425-427 (vid., también, MILLER, P., “EU Mergers Directive.
Plus ¢a change, plus ce n’est pas la méme chose”, The Tax Journal, 10 December 2007, p.7).

187 Nétese que cuando hacemos referencia a la “nacionalidad” de una sociedad, no estamos sino ante un
criterio de conexion de naturaleza politica entre la sociedad y el Estado cuyo ordenamiento establece sus
derechos y obligaciones el cual, a su vez, viene determinado por los modelos de determinacién de la lex
societatis empleados por los diferentes Estados, a saber: modelo de la incorporacion, modelo de la sede
real 0 modelos mixtos. Acerca de la problematica que presenta el uso del criterio de la nacionalidad como
elemento sobre el que se construye el principio de asimilacién entre personas fisicas y sociedades
contemplado en el articulo 54 del TFUE, vid. BORG-BARTHET, J., “Free at last? Choice of corporate
law in the EU following the judgment in Vale”, International and Comparative Law Quarterly, vol.62,
n°2, 2013, pp.509-510.

168 Una buena aproximacion a los problemas que presentaba la realizacién de operaciones de fusion
transfronteriza en el contexto del Derecho societario de los Estados miembros hasta mediados de la
década de los setenta puede encontrarse en GOLDMAN, B., “Rapport concernant le...”, op.cit., pp.466-
468; 0 ROELANS, J., Régimes fiscaux applicables aux fusions de sociétés dans les Etats membres de la
C.E.E. et perspectives communautaires, Bruylant, Bruxelles, 1970, pp.81-85.
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Por lo que respecta a nuestro pais, la posibilidad de abordar una fusion
transfronteriza se inauguré con la aprobacién del Real Decreto 1836/1974'%° al
incorporar en la nueva redaccion dada al articulo 9 del Codigo Civil un apartado relativo
a estas operaciones donde se afirmaba que “en la fusion de sociedades de distinta
nacionalidad se tendran en cuenta las respectivas leyes personales™™. Como puede
observarse, se trataba de una norma de conflicto escueta y ambigua para la enorme
complejidad de la cuestion sobre la que se proyectaba, planteando problemas de
interpretacion, por ejemplo, en relacion con la medida en que debia tenerse en cuenta la
ley personal de cada sociedad, o acerca de cual seria la ley aplicable a efectos de la
fusion (ley de la sociedad resultante v. ley de la sociedad o sociedades extintas)*’*. No
obstante, en un contexto internacional como el que acabamos de plantear, la mera
existencia del precepto anteriormente referido resultaba enormemente positiva al abrir
definitivamente la puerta en Espafa a la posibilidad de que pudiesen llevarse a cabo
fusiones de sociedades espafiolas con sociedades extranjeras'’?, aun cuando, en la
mayoria de supuestos, existian aspectos problematicos en el plano juridico-
procedimental que podrian terminar por frustrar estas operaciones*”. Por su parte,
algunos autores también han apuntado que la redaccion del articulo 233.1 del hoy
derogado Real Decreto Legislativo 1564/1989 (TRLSA), relativo a las clases y efectos
de las operaciones de fusion, permitia dar cobertura a las operaciones de fusidn
transfronteriza ya que, aun cuando no se referia especificamente a las mismas, hacia
referencia a “la fusion de cualesquiera Sociedades (...)”, lo cual parecia englobar tanto a
sociedades espafiolas como a sociedades extranjeras®’*.

Ciertamente, no debemos perder de vista que, aun cuando las legislaciones de
los Estados miembros permitiesen estas operaciones, en ausencia de un instrumento
juridico especifico de naturaleza europea, la realizacion efectiva de una fusion

169 Real Decreto 1836/1974, de 31 de mayo, por el que se sanciona con fuerza de ley el texto articulado
del titulo preliminar del Codigo Civil.

70 vid. articulo 9.11, parrafo segundo del Cédigo Civil.

1 Un buen anélisis sobre la introduccion de la regla del articulo 9.11 del Cédigo Civil y la problematica
que planteaba en sus origenes puede encontrarse en CORRIENTE CORDOBA, J.A., “La fusién
internacional de sociedades”, Anuario Espafiol de Derecho Internacional, n°5, Universidad de Navarra,
1979-1981, pp.341-344. Mas adelante, la doctrina iria configurando una interpretacion flexible de este
precepto que pivotaba sobre la admision de un criterio distributivo de forma tal que en lo relativo a la
disolucién de la sociedad transmitente habria que estar a lo establecido en su lex societatis, mientras que
en lo relativo a la creacién de la nueva sociedad podria acudirse a la lex loci (vid., por lo que respecta al
surgimiento de esta teoria, PEREZ VERA, E., “Comentario al articulo 9.11 del Codigo Civil, en
ALBALADEJO, M. (dir.), Comentario al Cédigo Civil y Compilaciones Forales, Tomo I, 1% Ed., Edersa,
Madrid, 1978, p.200; y CALVO CARAVACA, A.L., “Las personas juridicas”, en GONZALEZ
CAMPOS, J.D. y otros, Derecho Internacional Privado. Parte Especial, 62 Ed., Eurolex, Madrid, 1995,
p.92).

172 A titulo de ejemplo, podria traerse a colacion la fusion por absorcién realizada en 1998 entre la
sociedad espafiola “Sarrio, S.A.” (absorbida) y la sociedad italiana “Reno de Medici S.p.A” (absorbente).

3 Sobre esta cuestion, vid. TAPIA HERMIDA, A.J., “Aspectos juridico-mercantiles de la fusion
transfronteriza de sociedades andnimas cotizadas”, Revista de Derecho de Sociedades, n°12, 1999,
pp.133-173.

17 En este sentido, vid. SANCHEZ RUS, H., “La fusion transfronteriza de sociedades andnimas desde la
perspectiva del derecho espafiol”, en AA.VV., Las operaciones societarias de modificacion estructural,
Tirant lo Blanch, Valencia, 2001, p.155.
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transfronteriza requeria generalmente acudir a las técnicas de resolucion de conflicto de
leyes para determinar la aplicacion distributiva o acumulativa de las diferentes
legislaciones nacionales que entraban en juego, lo que nos trasladaba al siempre
complejo &mbito del Derecho internacional privado'”™ o, si se prefiere, del Derecho
internacional de sociedades (Internationales Gesellschaftsrecht)'’®. A este respecto, la
tendencia predominante entre los Estados miembros pivotaba sobre la denominada
“Vereinigungstheorie” que, a grandes rasgos, defendia la aplicacion distributiva de la
lex societatis de cada una de las sociedades participantes en la fusion, salvo en aquellos
aspectos de la operacion que necesariamente requerian un tratamiento uniforme debido
a la interaccion entre dichas sociedades (p.ej. el contenido del proyecto de fusion
transfronteriza). En relacion con estas cuestiones, se procedia a la aplicacion
acumulativa de la lex societatis de todas las sociedades participantes y, en caso de
resultar divergentes (aunque compatibles), se optaba por la mas restrictiva®’".

Por otra parte, y més all& de toda la problemaética derivada de la determinacién
de los requisitos, condiciones, y consecuencias juridicas de la operacion de fusién
transfronteriza, asi como los procedimientos para llevarla a cabo, lo cierto es que las
divergencias existentes entre los ordenamientos domésticos de los Estados miembros en
la materia terminarian por determinar que el régimen juridico finalmente aplicable a la
operacion resultase unas veces mas liberal y otras mas restrictivo en funcion de la lex
societatis a la que estuviesen sometidas las distintas sociedades nacionales participantes
en la misma, con las implicaciones que esto conlleva en el plano de la seguridad juridica
y los derechos de socios y terceros'’®. Ahora bien, no cabe duda de que los supuestos
mas probleméticos eran aquellos en los que las legislaciones societarias en juego
presentaban ya no problemas de divergencia, sino de manifiesta incompatibilidad.

De este modo, la propia realidad préctica fue dejando en evidencia que la
regulacion de estas operaciones a través de normas internas unida al empleo de las

15 En este sentido, se ha apuntado que los principales conflictos de leyes en el 4mbito de las fusiones
internacionales de sociedades se planteaban en relacién con: 1) la posibilidad o no de realizar la
operacidn, siendo el criterio mas extendido aquél que entendia que la fusion transfronteriza seria posible
si asi lo era de acuerdo a la lex societatis de las sociedades participantes en la operacién asi como a la lex
societatis de la sociedad resultante de la misma; 2) las condiciones en que ésta debia llevarse a cabo; y 3)
las consecuencias de la misma (sobre esta cuestion, vid. CORRIENTE CORDOBA, J.A., op.cit., pp.328-
331; y BEITZKE, G., “Les conflits de lois en mati¢re de fusion de sociétés (droit communautaire et droit
international privé)”, Revue critique de Droit International Privé, 1967, pp.1y ss.).

176 Esta categoria dogmatica, cuyo origen se encuentra en la doctrina alemana, podria definirse como “el
sector del Derecho internacional privado cuyo objeto es resolver los problemas juridicos que plantean las
sociedades en el tréfico internacional; esto es, los problemas juridicos especificos que se derivan de la
existencia de una pluralidad de ordenamientos estatales, cada uno con su propio Derecho de sociedades”
(vid. GARCIMARTIN ALFEREZ, F.J., “La Sitztheorie es incompatible con el Tratado CE. Algunas
cuestiones del Derecho internacional de sociedades iluminadas por la STJCE de 9 de marzo de 19997,
Revista de Derecho Mercantil, n°232, 1999, p.647).

Y77 En este sentido, vid. BRASSEUR, M., VERMEYLEN, J., “Cross-border mergers and reorganizations
outside the cross-border merger Directive”, en VERMEYLEN, J., VANDE VELDE, I. (eds.), European
Cross-Border Mergers and Reorganisations, Oxford University Press, New York, 2012, pp.77-78; y
BODE, M., Le groupe international de sociétés: le systeme de conflit de lois en droit comparé frangais et
allemand, Peter Lang, Bern, 2010, pp.325-326.

178 En este sentido, vid. GOLDMAN, B., “Rapport concernant le...”, op.cit., p.469.
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diversas tecnicas de solucion de los conflictos de leyes propias del Derecho
internacional privado no constituia una solucion adecuada y susceptible de perpetuarse
en el tiempo en el contexto de la Unién Europea'”, siendo preciso “combinar ese
método con un cierto nimero de normas materiales uniformes, nacidas de una fuente
internacional”*®°,

3. Un breve apunte: el control de las concentraciones empresariales como
obstéaculo a la realizacion de operaciones de fusion transfronteriza y elemento a
tener en cuenta para entender el proceso de armonizacion en el plano del
Derecho societario y del Derecho tributario llevado a cabo por las instituciones
europeas en relacion con estas operaciones

En nuestra opinion, la evolucion del proceso de armonizacion del Derecho
societario europeo en el ambito de las operaciones de fusion transfronteriza no puede
entenderse sin tener en cuenta la existencia de dos fuerzas de naturaleza contrapuesta
cuya interaccion e intensidad influia en el ritmo al que se desarrollaban los trabajos
normativos por parte de las instituciones europeas. Asi, por una parte, estaria la
necesidad de incrementar la dimension de las empresas de los Estados miembros para
adaptarse a las exigencias del incipiente mercado interior y hacer frente a la
competencia de empresas de paises terceros en un contexto econémico crecientemente
globalizado mientras que, por otra parte, tendriamos la necesidad de garantizar la libre
competencia en el seno de la Unidn Europea como mecanismo orientado al crecimiento
de la economia, a la proteccion de los consumidores y al buen funcionamiento del
mercado interior.

Por lo que respecta a esta Ultima cuestion, no debemos olvidar que, si bien las
operaciones de concentracion empresarial (p.ej. fusion entre sociedades independientes
0 adquisicion de participaciones por parte de una o varias empresas en el capital social
de una o varias empresas al objeto de obtener el control directo o indirecto sobre la
totalidad o una parte de las mismas) son inherentes a la libertad de empresa propia de
una economia de mercado y pueden tener efectos favorables sobre la competitividad, la
productividad, el progreso de la técnica, y la investigacion, sobre todo en determinados
sectores que precisan de la realizacién de grandes inversiones'®, también pueden
introducir distorsiones en el funcionamiento del propio mercado derivadas de la
reduccion del nimero de operadores econdémicos y de la formacion o consolidacién de
posiciones dominantes u oligopolios, con el consiguiente perjuicio para los

179 Sobre esta cuestion, vid. COMMISSION EUROPEENNE, “Le probléme de la concentration dans le
marché commun”, Etudes. Série concurrence, n°3, Bruxelles, 1966, p.19.

180 vid. CORRIENTE CORDOBA, J.A., op.cit., p.332.

181 Vid. KOVAR, R., “Chronique C.E.C.A. (Les concentrations d'entreprises dans la C.E.C.A.)”, Revue
trimestrielle de droit européen, n°2, 1966, pp.300-301.
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consumidores*®. Por ello, este tipo de operaciones han estado tradicionalmente en el
punto de mira de las autoridades nacionales de los Estados miembros y, desde el
establecimiento del mercado comdn, también de la Comision, si bien es cierto que la
preocupacion de las instituciones europeas por la defensa de la libre competencia en el
territorio de la Unién no siempre se ha manifestado con la misma intensidad'®®. Como
resultado, y si nos centramos en el &mbito de las fusiones transfronterizas, tendriamos
que, hasta finales de la década de los ochenta, méas alla de los obstaculos juridicos y
fiscales a los que se enfrentaban estas operaciones, existia otra barrera que afectaba
negativamente a su realizacion derivada de la falta de un marco juridico adecuado a
nivel europeo para el ejercicio de la funcidn de control por parte de la Comisién y de su
solapamiento con los heterogéneos mecanismos de control de concentraciones
empresariales implementados por los Estados miembros.

En este sentido, conviene tener presente que el articulo 3, apartado f) del TCEE
contemplaba como objetivo general el establecimiento de un régimen juridico que
garantizase que la competencia no resultaba falseada en el mercado comdn. En
consonancia con este objetivo, el articulo 85 del TCEE (hoy articulo 101 del TFUE)
establecia la prohibicion de todos aquellos acuerdos, decisiones y practicas concertadas
entre empresas que pudieran afectar al comercio entre los Estados miembros y tuvieran
por objeto o efecto “impedir, restringir o falsear el juego de la competencia dentro del
mercado comun” (p.ej. politicas de fijacion directa o indirecta de precios, limitaciéon o
control de la produccion, o reparticion de los mercados o fuentes de abastecimiento),
mientras que, por su parte, el articulo 86 del TCEE (hoy articulo 102 del TFUE)
contemplaba la prohibicién de la explotacién abusiva por parte de una 0 mas empresas
de una posicion dominante en el mercado comdn o en una parte sustancial del mismo.
No obstante, y a diferencia de lo que sucedia en el Tratado constitutivo de la CECA™*,
ningun precepto especifico del TCEE se referia al control de los procesos de
concentracion empresarial en el seno del mercado interior, lo que podria explicarse
sobre la base de los siguientes argumentos: 1) el fuerte grado de concentracidn existente
en el sector del carbon y el acero, en comparacion con la baja tasa de integracion
econdmica que se daba en el conjunto del mercado comun; 2) la voluntad de los Estados
miembros de no obstaculizar la reestructuracion y redimensionamiento de las empresas
europeas al objeto de mejorar su competitividad en el plano internacional; y 3) la
ausencia de disposiciones normativas relativas al control de concentraciones
empresariales en los ordenamientos nacionales de los Estados miembros que por aquel
entonces integraban la CEE'®.

182 vid. DAVIES, S., LYONS, B., Mergers and Merger Remedies in the EU: Assessing the Consequences
for Competition, Edward Elgar, Cheltenham, 2007, p.1.

183 Asi, y a titulo de ejemplo, cabria sefialar como desde la firma del Tratado de Roma hasta finales de la
década de los sesenta existia un “clima muy favorable” para la realizacion de estas operaciones de
concentracion empresarial (vid. COMMISION EUROPEENNE, “Le probléme de la concentration dans le
marché commun”, Etudes. Série concurrence, n°3, 1966, p.9).

184 Vid. articulo 66 del Tratado CECA.

185 En este sentido, vid. VELASCO SAN PEDRO, L.A., “La politica de la competencia en la Unién
Europea. Disposiciones aplicables a las empresas”, en CALONGE VELAZQUEZ, A. (coord.), Politicas
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De hecho, no seria hasta el afio 1966 cuando la Comision Europea plantease la
posibilidad de aplicar el articulo 86 del TCEE (y no su articulo 85) como mecanismo
para limitar los riesgos potenciales y mitigar los efectos adversos que la concentracion
de empresas podia introducir en el funcionamiento del mercado interior'®. Sin
embargo, tal y como ha destacado la doctrina, la aplicacion del citado precepto
presentaba una serie de limitaciones entre las que cabria destacar: en primer lugar, tan
solo podia aplicarse en supuestos en los que las empresas ya tuviesen previamente una
posicién dominante; y, en segundo lugar, el control de la operacidn se realizaba a
posteriori*®’. Aun siendo consciente de esto, la Comision decidié aplicar el articulo 86
del TCEE en su conocida decision sobre el asunto “Continental Can”, de 9 de
diciembre de 1971'®®, planteamiento que, si bien fue respaldado por el TIUE'® en una
controvertida sentencia en la que finalmente terminé anulando la decision de la
Comisidn por otras cuestiones vinculadas a la prueba acerca de la eliminacion de la
competencia (efectiva o potencial) en el mercado de referencia'®, puso sobre la mesa la
necesidad de adoptar una norma europea en materia de control de concentraciones
empresariales que garantizase, ante la insuficiencia de los articulos 85 y 86 del TCEE, la
competencia efectiva en el seno del mercado interior, asi como un adecuado nivel de

seguridad juridica a la hora de resolver este tipo de supuestos*®*.

comunitarias. Bases juridicas, 1% ed., Lex Nova, Valladolid, 2002, p.198; y ALONSO SOTO, R., op.cit.,
p.776.

18 cfr. COMMISION EUROPEENNE, “Le probléme de la concentration dans le marché commun”,
Etudes. Série concurrence, n°3, 1966, pp.21-26. Sobre esta cuestion, y sosteniendo la interpretacion de la
Comisién vid. VAN OMMESLAGHE, P., “L’application des articles 85 et 86 du Traité de Rome aux
fusions, aux groupes de sociétés et aux entreprises communes”, Revue trimestrielle de droit européen,
vol.3, n°3, 1967, pp.457-506.

187 En este sentido, vid. GARCIA-DURAN HUET, P., op.cit., p.510.

188 DOCE n° L 007, de 8 de enero de 1972, p.25.

189 Vid. STJUE de 21 de febrero de 1973, asunto C-6/72, Europemballage Corporation and Continental
Can Company Inc. v. European Commission, en cuyo apartado 25 el Tribunal clarificd, por una parte,
que, si bien los articulos 85 y 86 del TCEE buscaban alcanzar el mismo objetivo, a saber, el
mantenimiento de la competencia efectiva en el mercado comun, operaban a diferentes niveles y
presentaban su propio ambito de aplicacién; y, por otra parte, que, en todo caso, los articulos 85 y 86 del
TCEE no podrian ser interpretados en sentidos contradictorios al constituir medios para el logro de un
mismo objetivo.

1% Un ejemplo de las diversas posiciones doctrinales adoptadas en torno a esta sentencia puede
encontrarse en ALEXANDER, W., “Europemballage Corporation and Continental Can Co. Inc. v.
Commission of the European Communities. Case 6/72. Decision of February 21, 1973”, Common Market
Law Review, vol.10, n°3, 1973, pp.311-318; DE RICHEMONT, J., “Concentrations et abus de positions
dominantes - Article 86 du trait¢ de Rome”, Revue trimestrielle de droit européen, vol.9, n°3, 1973,
pp.463-491; FOCSANEANU, L., “L'abus de position dominante aprés l'arrét « Continental Can » (21
février 1973)”, Revue du Marché Commun, n°164, 1973, pp.145-159; JACQUEMIN, A., “Entreprises
étrangéres et politique européenne de concurrence”, Revue trimestrielle de droit européen, vol.9, n°3,
1973, pp.412-425; o VANDAMME, J., “L'arrét de la Cour de justice du 21 février 1973 et l'interprétation
de l'article 86 du traité CEE”, Cahiers de droit européen, vol.10, n°1-2, 1974, pp.112-126.

191 Sobre esta cuestion, vid. TILQUIN, T., Traité de fusions et scissions, Kluwer, Belgique, 1993, p.28;
O’TOOLE, R., “La politica europea de competencia: los argumentos para el control de fusiones a nivel
comunitario”, Noticias C.E.E, n°45, 1988, pp.123 y ss.; o BRITTAN, L., “The law and policy of merger
control in the EEC”, European Law Review, vol.15, n°5, 1990, p.351 y ss.
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Asi, el 20 de julio de 1973 la Comision presenté al Consejo una Propuesta de
Reglamento sobre el control de las concentraciones™® que, tras ser modificada en varias
ocasiones (1981'%, 1984'** 1986'%, 1988'% y 1989'%") habida cuenta del importante
grado de desacuerdo entre los Estados miembros sobre su contenido, cristalizaria
finalmente en el Reglamento (CEE) n° 4064/1989, de 21 de diciembre de 1989, sobre el
control de las concentraciones entre empresas'®. A este respecto, conviene apuntar
como un hecho decisivo que acelerd la aprobacion de este Reglamento fue la sentencia
del TJUE en relacion con los asuntos British-American Tobacco Company Ltd y R.J.
Reynolds Industries Inc., de 17 de noviembre de 1987'%, donde el Tribunal no sélo
confirmd el planteamiento adoptado por la Comisién acerca de la aplicabilidad al caso
del articulo 85 del TCEE como mecanismo de control de las operaciones de
concentracion empresarial, sino que a lo largo de su razonamiento atribuyé un amplio
margen a la interpretacion de la Comision en este tipo de supuestos®®, introduciendo un
elevado componente de inseguridad juridica acerca de la actuacién futura de la
Comision y reavivando las voces que pedian una rapida aprobacion del Reglamento
sobre el control de las concentraciones entre empresas de dimensién comunitaria®™*.

De hecho, con posterioridad a la citada sentencia, la Comisién siguié empleando
los articulos 85 y 86 del TCEE para ejercer su control sobre los procesos de
concentracion con el objetivo de presionar al lobby empresarial europeo (que, en un

%2 DOCE n° C 92, de 31 de octubre de 1973, p.1.

1% DOCE ne C 36, de 12 de febrero de 1982, p.3.

1% DOCE n° C 51, de 23 de febrero de 1984, p.8.

1% DOCE n° C 324, de 17 de diciembre de 1986, p.5.

1% DOCE n° C 130, de 19 de mayo de 1988, p.4.

¥ DOCE n° C 22, de 28 de enero de 1989, p.14.

1% DOCE ne L 395, de 30 de diciembre de 1989, p.1 (una versién rectificada del Reglamento se publicé
en el DOCE n° L 259, de 21 de septiembre de 1990, p.13). Una buena aproximacion a su contenido
puede encontrarse, entre otros, en BOLZE, C., “Le réglement CEE 4064/89 relatif au contrble des
opérations de concentration”, Revue des sociétés, n°2, 1990, pp.207-217; DECHERY, J.L., “Le réglement
communautaire sur le controle des concentrations”, Revue trimestrielle de droit européen, vol.26, n°2,
1990, pp.307-328; RIVAS ANDRES, J., “El Reglamento comunitario sobre el control de las operaciones
de concentracién de empresas: una primera aproximacion”, Noticias de la Unién Europea, n°70, 1990,
pp.19-30; 0 HERNANDEZ RODRIGUEZ, F., “Reglamento sobre el control de concentraciones”, Actas
de derecho industrial y derecho de autor, tomo 13, 1989-1990, pp.643-648.

199 STJUE de 17 de noviembre de 1987, asuntos C-142/84 y C-156/84, British-American Tobacco
Company Ltd y R.J. Reynolds Industries Inc. v. Comision Europea. Sobre los hechos que dieron lugar a
esta sentencia y el razonamiento seguido por el Tribunal vid., entre otros, FRIEND, M., “Controlling
Mergers”, European Law Review, vol.13, n°3, 1988, pp.189-196; KORAH, V., LASOK, P., “Philip
Morris and its Aftermath - Merger Control?”, Common Market Law Review, vol.25, n°2, 1988, pp.333-
368; MARTIN, L., “Merger Control by the Commission under Article 85? The Philip Morris Case”,
Business Law Review, vol.9, n°2, 1988, pp.27-29; QUIGLEY, C., “British-American Tobacco Company
Ltd and R.J. Reynolds Industries Inc. v. Commission of the European Communities”, European
Intellectual Property Review, vol.10, n°4, 1988, pp.120-122; o STRIVENS, R., “The “Philip Morris”
Case: share acquisitions and complainants’ rights”, European Intellectual Property Review, vol.10, n° 6,
1988, pp.163-171.

20 Asi lo entiende, KORAH, V., “The Control of Mergers under the EEC Competition Law”, European
Competition Law Review, vol.8, n°3, 1987, p.255.

21 En este sentido, vid. CALKOEN, W.J.L., FEENSTRA, J.J., “Acquisition of Shares in Other
Companies and EEC Competition Policy: The Philip Morris Decision”, International Business Lawyer, n°
16, 1988, p.168; o FINE, F., “The Philip Morris Judgment: Does Article 85 now Extend to Mergers?”,
European Competition Law Review, vol.8, n°4, 1987, p.343.
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primer momento, veia el Reglamento como un obstaculo innecesario para el desarrollo
de estas operaciones) y a los Estados miembros (que querian mantener su control en este
ambito con vistas a sus propios objetivos en materia de politica industrial, siendo los
mas reticentes Francia, Reino Unido, e Italia) para que activasen los mecanismos
tendentes a desbloquear y acelerar la aprobacién de la Propuesta de Reglamento®®,
Ciertamente, en los diferentes Estados miembros ya existian mecanismos de control de
concentraciones empresariales, pero estos no resultaban adecuados para evaluar
operaciones de gran volumen y dimension transfronteriza, debido a sus evidentes
limitaciones territoriales, su caracter heterogéneo®, o la introduccién de posibles
elementos discriminatorios como consecuencia de intereses nacionales?®.

Por lo que respecta al Reglamento (CEE) n° 4064/1989, y aun sin animo de
profundizar en su contenido por exceder el objeto de nuestro trabajo, conviene apuntar
como, en lineas generales, instauraba un sistema de notificacion previa a la Comisién®®
de aquellas operaciones de concentracidn empresarial que presentasen una “dimension
comunitaria”, por superar el volumen de negocios de las empresas afectadas un
determinado umbral®®, para que ésta se pronunciase sobre su compatibilidad o
incompatibilidad con el mercado comin®’ después de la incoacién del preceptivo
procedimiento®®, pudiendo la Comisién imponer multas a las empresas que
incumpliesen sus obligaciones de notificacion, informacién u otras establecidas en el
marco del citado procedimiento®®.

A comienzos del nuevo milenio (2001), sobre la base de la experiencia de la
aplicacion del Reglamento y ante la necesidad de adaptar su contenido a las exigencias
que presentaba un mercado interior mas integrado asi como a los planes de ampliacién

futura de la Union Europea, la Comision elaboré el Libro Verde sobre la reforma del

202 A titulo de ejemplo, podria mencionarse como, en marzo de 1988, la Comisién utilizé el articulo 86
del TCEE para obligar a la aerolinea “British Airways”, tras la absorcion de “British Caledonian”, a
abandonar algunas de sus rutas en favor de sus competidores; o como, en julio de 1988, y sobre la base
del articulo 85 del TCEE, la Comision paraliz6 la propuesta de absorcion de “GC and C Brands” sobre
“Irish Distillers” (vid. GARCIA-DURAN HUET, P., op.cit., pp.515-517).

203 Acerca de los mecanismos de control de concentraciones empresariales imperantes en Alemania,
Espafia, Francia, o Reino Unido antes de la entrada en vigor del Reglamento (CEE) n° 4064/1989, vid.
ALONSO SOTO, R., op.cit., pp.772-775.

204 En este sentido, vid. GARCIA-DURAN HUET, P., op.cit., pp.511-512.

205 v/id. articulo 4 del Reglamento (CEE) n° 4064/1989.

206 v/id. articulos 1, 3 y 5 del Reglamento (CEE) n° 4064/1989. Posteriormente, y una vez constatado que
los umbrales originales resultaban muy elevados y dejaban fuera numerosas operaciones que podian
afectar negativamente a la competencia en el seno de la Unién Europea, se llevd a cabo una reforma
operada por el Reglamento (CEE) n° 1310/1997, de 30 de junio de 1997 (DOCE n° L 180, de 9 de julio de
1997, p.1) en virtud de la cual se amplié el &mbito de aplicacion objetivo del Reglamento (CEE) n°
4064/1989 a través de una disminucién de los umbrales de cifra de negocios de las empresas afectadas
establecidos para considerar que una operacion de concentracion presentaba “dimension comunitaria”
(sobre esta cuestion, vid. BRITTAN, L., op.cit., p.352; y VELASCO SAN PEDRO, L.A., “La politica
de...”, op.cit., p.200).

207 vid. articulo 2 del Reglamento (CEE) n° 4064/1989.

208 vid. articulos 6 a 10 del Reglamento (CEE) n° 4064/1989.

29 vid. articulos 14 y 15 del Reglamento (CEE) n° 4064/1989.
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Reglamento (CEE) n° 4064/1989%°. Este documento serfa el germen que, unos afios
mas tarde, y después de que vieran la luz un conjunto de sentencias del Tribunal de
Primera Instancia de las Comunidades Europeas (hoy Tribunal General de la Union
Europea) que anulaban varias decisiones de la Comision en materia de concentraciones
empresariales?!, darfa lugar a la aprobacién del nuevo Reglamento (CE) n°® 139/2004,
de 20 de enero de 2004, sobre el control de las concentraciones entre empresas®*%. Con
respecto a este nuevo Reglamento, cabria simplemente destacar: i) el mantenimiento de
los umbrales de volumen de negocio para determinar las operaciones de concentracion
empresarial a las que resulta de aplicacion, ii) la flexibilizacion de sus disposiciones en
determinados ambitos como el sistema de remision de asuntos entre la Comision y los
Estados miembros, los plazos de notificacion de la operacion o la tramitacion de los
expedientes; iii) el incremento de los poderes de inspeccion y capacidad sancionadora
de la Comision; o iv) el establecimiento de un nuevo criterio para evaluar la
compatibilidad de las concentraciones empresariales con el mercado comdn que a priori
extenderia el rango de operaciones susceptibles de ser prohibidas por la Comisién, en
particular, en relacion con aquéllas que obstaculizasen la competencia de forma
significativa pero sin crear o reforzar una posicién de dominio®®. De este modo, no
resulta sencillo determinar si el Reglamento (CE) n° 139/2004 resultaba, en términos
globales, mas flexible que su predecesor pero lo cierto es que, al menos desde el punto
de vista procedimental, parecia mas ventajoso para las empresas afectadas.

En definitiva, y a modo de sintesis, podria decirse que, desde finales de la
década de los sesenta, las instituciones europeas se encontraban ante la siguiente
disyuntiva: por un parte, el incremento de las operaciones de concentracién empresarial
surgidas a raiz de la progresiva supresion de las fronteras interiores podia contribuir a
incrementar la productividad y competitividad de las empresas de los diferentes Estados
miembros, pero, por otra parte, existia el riesgo de que dichas operaciones pudiesen
impedir o perjudicar de forma significativa la competencia efectiva en el mercado
comin o en una parte sustancial del mismo®. Por ello, y centrandonos en la fusion
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transfronteriza intra-europea, como una modalidad de operacion de concentracion
empresarial, el desarrollo de un proceso de armonizacion legislativa en el ambito del
Derecho societario y del Derecho tributario tendente a eliminar los obstaculos juridico-
fiscales que afectaban a estas operaciones, tendria que venir acompafiado de la adopcién
de medidas en el plano del Derecho de la competencia para evitar las externalidades
negativas que podrian derivarse de dicho proceso en forma de restricciones a la
competencia efectiva en el mercado interior®’>. En este sentido, conviene apuntar como,
si bien es cierto que los articulos 85 y 86 TCEE constituian un instrumento importante a
estos efectos, no lo es menos que los citados preceptos no resultaban suficientes para
atajar todas las operaciones que podian resultar incompatibles con el régimen de
competencia no falseada establecido por el Tratado?'®, y que su uso indistinto por parte
de la Comision, avalado por una interpretacion demasiado laxa del TJUE, generaba
problemas de seguridad juridica, afectando negativamente a la realizacion de estas
operaciones?’. De ahi, la necesidad de elaborar un instrumento juridico de naturaleza
europea que posibilitase el control efectivo de todas las operaciones de concentracion
cuyo efecto se proyectase mas alla de las fronteras de un Estado miembro afectando, por
ende, a la estructura de la competencia en el conjunto la Unién Europea?®,

Por tanto, y aunque a primera vista pudiera parecer que el Reglamento (CEE) n°
4064/1989,