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I. INTRODUCCION

Dos fendmenos determinan en nuestro tiempo la creciente im-
portancia de la fusién internacional de las sociedades: De una
parte el aumento cada vez més considerable del poderio eco-
némico, con las consiguientes secuelas en otros érdenes de co-
sas, de ciertas empresas, que bajo la férmula de las transnacio-
nales, filiales, «<holdings», «cartels», «trust», etc., se han ido con-
virtiendo progresivamente en poderosos actores de las relaciones
internacionales, en esta «societé internationale de consommation»
de que ha hablado Cl. A. Colliard *. De otra parte, la regionaliza-
ci6én de la actividad econdmica de los Estados integrados o vincu-
lados de una u otra manera a organizaciones internacionales o
supernacionales ha dado lugar a la creacién de nuevos y grandes
«espacios econdémicos» una de cuyas exigencias o conveniencias

1. Institutions des relations internationales, 6.* edicidn, pag. 806.
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derivadas es la creacién de empresas adecuadas a tales dimen-
siones.

La fusién internacional de empresas es, en ambos casos, uno
de los cauces que permiten instrumentar el logro de los objetivos
propuestos.

Ahora bien, en este tema, como en tantos otros ha sucedido
que el tratamiento juridico que se ha propuesto y dispensado a
la fusién internacional de sociedades lo ha sido desde la perspec-
tiva y bajo la experiencia de la fusién de empresas tal como ésta
se presenta en el Derecho interno de los Estados, concibiéndola
acaso tan sélo como una fusién interna complicada por la presen-
cia de elementos internacionales. Tal modo de entenderla, como
se vera a través de lo que iremos exponiendo a lo largo de estas
paginas, no es acertado ni til puesto que desvirtda totalmente
el caricter especifico de este instituto juridico que sélo debe ser
tratado con una metodologia verdaderamente internacional, sean
de fuente internacional o de fuente internma las normas que se
apliquen.

A la complejidad de la fusién internacional de sociedades en
si misma, es decir, como fenémeno juridico y econémico, se une
—vy no queremos dejar de apuntarlo aqui— la variedad de los
multiples campos en que deja sentir su presencia. Tratdndose de
una cuestién del Derecho de Sociedades, a nadie se oculta la im-
portancia que reviste para la economia nacional y, por ello, la
tendencia creciente y persistente de los Estados, bajo uno u otro
sistema econdémico, a vigilar y controlar, en la medida de lo po-
sible, la creacién y el desarrollo de las sociedades. La fusién inter-
nacional de sociedades guarda relacién estrecha con cuestiones
tales como el reconocimiento de personas privadas extranjeras,
la nacionalidad y el estatuto de las personas juridicas, el derecho
de establecimiento, el Derecho de la concurrencia (puesto que la
fusién puede ser una via de creacién de posiciones dominantes y
alteracién de la competencia), con el Derecho de Sociedades (por
razén de los contratos de creacién y fusién, la proteccién de ac-
cionistas y de acreedores, etc.), y, en definitiva, con el orden pt-
blico econdémico (bajo cuyo imperio los Estados aspiran a que
queden el establecimiento, desarrollo, actividades y extincién de
las personas juridicas mercantiles).

II. PROBLEMATICA JURIDICA

De entre los que suscitan la fusién internacional de socieda-
des, vamos a dedicar nuestra atencién aqui a tres sectores de
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problemas: 1) La delimitacién del concepto de fusién de socieda-
des. 2) La diversidad legislativa que presenta el tratamiento de
este instituto en el Derecho Comparado. 3) Los conflictos de leyes
que conlleva y el problema del método técnico-juridico mas ade-
cuado para su regulacién normativa.

1. Delimitacion del concepto de fusion de sociedades

En primer lugar, es necesaria una labor de deslinde concep-
tual, ya que con frecuencia en la materia que nos ocupa se pro-
duce una confusion entre figuras mas o menos proximas. El equi-
voco procede, con frecuencia, de la posible confusién entre el
plano econdémico (y su conceptuacién y lenguaje correspondien-
tes) y el plano juridico.

En efecto, con frecuencia se llama en el lenguaje econémico
«fusién» a todo fendémeno de concentracién de empresas, prodaz-
case ésta o por simples acuerdos entre sociedades, o por cons-
titucién de «holdings» o por uniones financieras, o por consor-
cios, «sindicatos», «cartels», etc., o por constitucién de grupos
de sociedades, o por fusiones propiamente dichas. Estas distintas
formas de «concentracién» pretenden la unién de las fuerzas de
produccién, la eliminacidn de actividades u organizaciones que re-
sultan exuberantes o antiecondmicas, la reestructuracién o regu-
lacién de la competencia, el reajuste y la racionalidad econémi-
cas. Pero no en todas esas formas de concentracién se da la extin-
cién, juridico-formal al menos, de las distintas sociedades coali-
gadas, que —salvo en el caso de la fusién— siguen conservando
su autonomia juridica, aunque pierdan total o parcialmente su
independencia econdmica.

Desde la perspectiva juridica, la fusién de sociedades mercan-
tiles constituye —escribia el Prof. Uria >— «un aspecto parcial del
fenémeno econdémico maéas amplio de la concentracién de capita-
les y de fuerzas econdémicas caracteristico del capitalismo mo-
derno... La fusién es un instrumento juridico que realiza la con-
centracién total de los elementos patromoniales y personales de
aquellas».

Valganos como definicién de fusién de empresas la que da

2. La fusion de las sociedades mercantiles en el Derecho Espaiiol. Rev.
de D Mercantil, I, 1946, pag. 201. Ver sobre concepto, naturaleza juridica
y utilizacién de la fusién como instrumento de concentracién: VICENT
CuuLia, Concentracion y union de empresas ante el Derecho espaiiol, Ma-
drid, 1971. Pags. 219 y ss.
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Girén Tena: «Reunién de los patrimonios integros de varias so-
ciedades en una de ellas con extincién, sin liquidacién, de las
restantes («fusién por absorcién») o con extincién, sin liquida-
cién, de todas, surgiendo una nueva que los recoge («fusién con
creacién de una sociedad»), pasando, normalmente, a ser socios
de la sociedad sucesora los que lo fueron de las extinguidas» .
Lo sustancial y especifico de la fusién es esa refundicién de las
personalidades morales pre-existentes en una nueva, con extin-
cién de aquéllas, sin proceso liquidatorio; por eso dicen Garri-
gues v Uria que es el «acto de naturaleza corporativa o social por
virtud del cual dos o méas sociedades mercantiles, previa disolu-
cién de alguna o de todas ellas, confunden sus patrimonios y
agrupan a sus respectivos socios» *.

Destaquemos, pues, estas notas caracteristicas de la fusién:

a) La idea de acto social o corporativo. No se trata de un
mero pacto o conveniencia entre sociedades, aunque se utilice
como vehiculo instrumental el contrato. Esto no e slo mas signi-
ficativo y en todo alguno explica las caracteristicas internas de
la fusién. Lo contractual es meramente externo.

b) Lo esencial estd en la disolucién de todas o algunas de las
sociedades que se funden, en la confusién de patrimonios socia-
les y en la agrupacién de los diversos colectivos de socios en una
nueva entidad social.

Como ha escrito Goldman, «la fusién no es solamente la forma
juridica maés perfecta de concentracién, puesto que una persona
moral dnica sustituye a dos o mas personas morales preexisten-
tes, haciendo coincidir asi la unidad juridica v la unidad econd-
mica de la empresa; puede presentar ventajas en cuanto al fun-
cionamiento vy a la gestién de ésta, pues permite mas que las
tomas de participacién (al menos en ciertas circunstancias) la
unidad de mando, la transmisién de las directrices y el de las
informaciones, la racionalizacién de la produccién y el reparto
de ésta entre las diversas unidades industriales» °.

Por no concurrir en ellas las caracteristicas especiales de la

3. Derecho de Sociedades, 1, Madrid, 1966, pdg. 359.

4, Comentarios a la Ley de Sociedades Andnimas. Volumen II, Madrid,
1976, pag. 735.

5. Rapport introductif concernant le projet dé convention sur le fu-
sion internationale de societés anonymes. Bulletin des Commumantés
Européennes. Supplément 13/73, pag. 32. Lo citaré en adelante como
Rapport Goldman.
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fusién, no existe tal en otras operaciones de concentracién de
empresas, algunas de ellas muy frecuentes, en el trafico juridico-
privado internacional. Tales son, por ejemplo, las siguientes figu-
ras juridicas afines a las que Garrigues y Uria llaman «fusiones
impropias» °.

a) El «cartel» los «sindicatos», los «holdings», las co-
munidades de intereses, etc., formas de concentracién en
las que no existe la extincién, al menos formal, de las so-
ciedades coaligadas.

b) La adquisicién por una sociedad de todas las accio-
nes de otra, sometiéndola a su sefiorio. Se da, en efecto,
el dominio econémico y puede que la confusién de patri-
monios, pero no propiamente la fusién tal como la veni-
mos entendiendo.

¢} La adquisicién por una sociedad de todas las ac-
ciones de otra, seguida de la disolucién de esta segunda.
Lo que se opera realmente es una transmisién del patri-
monio de la adquirida a la sociedad adquirente (con con-
fusidén patrimonial), pero no se produce la incorporacién
de los accionistas de la sociedad que se liquida a la socie-
dad adquirente, y por tanto, tampoco hay fusién.

d) La lHamada «venta de empresa», que consiste en
la cesién en bloque del patrimonio de una empresa a otra.
Hay en este supuesto, confusién de patrimonios, pero no
reagrupacién de los socios de ambas personas morales.
La sociedad vendedora puede conservar su personalidad
juridica y su ordenamiento juridico y emprender otra ac-
tividad, o proceder a su disolucién.

e) El pago de la venta de empresa que se hace en
acciones de la sociedad adquirente tampoco es fusién en
sentido propio, puesto que es la empresa vendedora y no
sus socios quien se convierten en accionistas de la com-
pradora, por lo que falta la reagrupacién de socios. Si
ademas a la venta le sigue la disolucién de la empresa
verdadera y el pago, como cuota de liquidacién, lo reciben
sus socios en acciones de la vendedora nos hallamos ante
la llamada «venta-fusién» que es la figura méas préxima a
la fusién propia.

6. Comentarios..., op. cit., pag. 736 y sigs.
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2. La diversidad legislativa

Por razén de brevedad, podemos decir que el panorama que
nos ofrece el Derecho comparado en materia de tratamiento legal
de la fusién internacional de sociedades es el de una gran varie-
dad de soluciones’, que vienen determinadas por el juego de
estas variables:

A) Algunas legislaciones contemplan las fusiones in-
terna e internacional, mientras otras sélo regulan la fu-
sién interna y carecen de normativa para la internacional.

B) Ciertas legislaciones sélo admiten ciertos tipos de
fusiones internacionales, vgr. la absorcién de una socie-
dad extranjera por otra nacional peroc no el fenémeno
contrario. Entre tanto, existen legislaciones que dificultan
«diabdlicamente» cualquier fusién entre sociedades na-
cionales y extranjeras, mediante un cimulo de dificulta-
des legales a superar,

C) El tratamiento legal de los requisitos formales ma-
teriales y patrimoniales para la fusién, las garantias de
los accionistas, la proteccién de los acreedores, etc., va-
rian mucho de unos a otros ordenamientos juridicos.

ITI. CONFLICTO DE LEYES

En materia de fusién internacional de sociedades los conflic-
tos de leyes se plantean en tres frentes: en relacién con la posi-
bilidad, las condiciones de la fusién, vy en relacién con sus conse-
cuencias. Cada uno de estos aspectos presenta diversos proble-
mas a los que nos referimos a continuacién ®.

7. En concreto, para los paises de la C.E.E. Vid. Rapport Goldman,
pag. 32 y sigs. y bibliografia alli citada. También F. LEMEUNIER, Droit des
Societés dans le Marché Commun, Paris, 1972. FROMMEL, «Introduction a une
étude de Droit Comparé des societés en Europe», en Revue des Societés.
Journal des Societés, 1976.

8. Sigo en esta exposicién a LoussoUARN-BRENDIN, Droit du Commerce
internationale. Parfs 1969, pags. 336 y sigs. y a Britzks, «Les conflits de
lois en matiere de fusion de societés (droit communautaire et droit inter-
national privé), en Rev. Critique D. I. Privé, 1967, pag. 1.
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1. Conflictos relativos a la posibilidad de la fusion

Tratandose de establecer la posibilidad o imposibilidad legal
de la fusién parece que la respuesta que se presenta mas espon-
tinea y naturalmente es que debe aplicarse la «lex societatis»
para regular este sector de problemas. Pero en el caso de fusio-
nes internacionales evidentemente nos hallamos siempre ante, al
menos, dos leyes personales de las sociedades, lo cual nos obliga
a decidir si procede la aplicacién cumulativa de esas leyes en
presencia, v en su ¢asc en qué materias debe hacerse una u otra
aplicacién.

El criterio mas extendido es que la fusién internacional debe
ser posible si lo es de acuerdo con las leyes de cada una y de
todas las sociedades que se funden vy de acuerdo con el ordena-
miento juridico que va a ser la «lex societatis» de la sociedad
resultante de la fusién. Es decir, aplicacién acumulativa.

Pero esta solucién irenista por contemporizadora, que hace
posible la fusién cuando es «del gusto» de todas las legislaciones
conectadas, tiene el inconveniente serio de que, en la practica,
bloquea o restringe grandemente las posibilidades de la fusidn,
puesto que, en algunos ordenamientos existe un cierto «malthu-
sianismo» legal contra ellas.

Pensemos, por ejemplo, que los arts. 339 y siguientes de la ley
alemana de 6 de septiembre de 1965 exigen un riguroso control
de la sociedad absorbente y de las absorbidas de modo que hacen
casi imposible la fusién de sociedades alemanas con otras extran-
jeras, cualquiera que sea la posicidn de la sociedad alemana en
la fusién. Otros ordenamientos obstaculizan ]a absorcién de una
sociedad nacional por otra extranjera, cual es el caso del belga,
que considera la fusién como una modificacién esencial de las
bases de la sociedad y exige la unanimidad de los socios para la
decisién de fusién; un resultado semejante se busca en el Dere-
cho francés a través de las condiciones a que se somete el cam-
bio de nacionalidad de las sociedades. El Derecho holandés (Re-
glamento de 19 de junio de 1970) no conoce la fusién propiamente
dicha (transmisién universal de bienes de una sociedad o mas,
a otra nueva, sin liquidacién de la totalidad o cuasi-totalidad de
las acciones de una sociedad por otra). La legislacién italiana es
menos severa, pero reconoce a los socios disconformes con la
fusién la posibilidad de retirarse (arts. 2247 a 2254 del Cédigo
Civil), lo que puede suponer un muy serio peligro para la fusién.

Dado el interés de los Estados en el control de las sociedades
de que ya hemos hablado, se comprendera facilmente el caracter
de requisitos necesarios de los exigidos para la fusién por unas
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normas legales que se inspiran mas en la necesidad de su apli-
cacién que en la disponibilidad de su cumplimiento.

2. Conflictos relativos a las condiciones para
realizar la fusidn

A) La exigencia de contrato de fusidn

Al respecto existen diferencias muy sustanciales entre unas
y otras legislaciones; desde las que requieren que la fusién se
opere mediante un contrato previo, tras la aprobacién de la junta
general de la sociedad (vgr. Derecho aleméan) hasta las que admi-
ten que el cotrato de fusién sea posterior (vgr. Derechos belga,
luxemburgués, italiano).

Para resolver los conflictos que se generan por esta diversi-
dad legislativa podia acudirse al principio «locus regit actum»
v aplicar a la exigencia de contrato de fusién la ley del lugar de
«celebracidn». A esta solucién se opone el argumento de que el
contrato previc es mds que una mera cuestidon o condicidén de
forma, ya que su justificacién se deriva de la idea de proteccién
de los socios y de los acreedores sociales.

La solucién més adecuada es —para Loussouarn *— la apli-
cacién de las varias «lex societatis» concurrentes del modo que
sigue:

a) Una aplicacién comulativa de estas leyes, si es que alguna
de ellas lo exigiese, pero con la adaptacién que fuera necesaria
para no imponer, por ejemplo, que la decisién de fusién tenga
que ser acordada por la junta general de accionistas en aquel o
aquellos ordenamientos que lo exigiesen. Es decir, la fusién se
haria posible, desde este punto de vista, cuando cumpliese todos
los requisitos que sean imprescindibles para el contrato de fu-
sién en los distintos ordenamientos conectados, pero no es ne-
cesario que se cumplan més que los requisitos de cada ordena-
miento dentro de su ambito v no también en el Ambito de las
demds legislaciones concurrentes. Lo contrario serfa invadir inne-
cesariamente y en perjuicio de la fluidez de trafico, el ambito de
cada ordenamiento.

b) A la vez, es posible una aplicacién distributiva de leyes,
cuando se irata, por ejemplo de determinar el «quorum» o la

9. Op. cit,, 337.
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mayoria que deben darse para la aprobacién del contrato de fu-
sién por la junta de accionistas.

B) Otras condiciones de la fusion

Los conflictos que se presentan pueden, en general, resolver-
se mediante aplicaciones distributivas; asi, por ejemplo, parece
que debe aplicarse la «lex societatis» de la nueva sociedad o so-
ciedad absorbente a los aspectos relativos a la integracién o con-
formacién de la fusidn, tales como el aumento de capital, v que
deben aplicarse las «lex societatis» de las sociedades fundidas o
absorbidas en todo lo referente a la regulacién de las respectivas
extinciones y discluciones.

3. Conflictos relativos a los efectos de fusion

En esta materia debe hacerse «in genere», unas veces, la apli-
cacién distributiva y otras veces, la aplicacién cumulativa de las
leyes en presencia. La eleccién de uno u otro criterio debe regirse
por el buen sentido y la adecuacidn de la solucién a cada una de
las consecuencias de la fusién, de modo que se logre un trafico
juridico, que a la vez que sea fluido garantice los derechos de las
personas en él implicadas.

Mediante una aplicacién distributiva, cada aplicar: a) la ley
de la nueva sociedad, a aspectos tales como la incidencia de la
fusién en el ntumero y composicién de los érganos de adminis-
tracién de la sociedad, a la determinacién de la negociabilidad
de las acciones emitidas por la nueva persona social, etc., y b) las
leyes de cada una de las sociedades fusionadas, a vgr. la protec-
cién de los acreedores de cada una de ellas.

En alguna consecuencia parece ser mas adecuada una apli-
cacién cumulativa de leyes. Tal es el caso de la transmisién uni-
versal de los bienes de las sociedades fusionadas a la nueva socie-
dad, sin liquidacién de aquellas. Este efecto —que es crucial en
el concepto de fusién— estd directamente admitido en algunas
legislaciones pero es desconocido o rechazado en otras, que, no
obstante, emplean técnicas variadas par asegurar el reembolso
por la sociedad absorbente de las deudas de las sociedades fusio-
nadas. La transmisién universal no sera posible mas que si con-
cuerdan en ella las leyes de las sociedades fusionadas, de la
nueva o absorbente y la del Estado o Estados de situacién de cier-
tos bienes («lex rei sitae», puesto que es necesario que éstas con-
sideren la transmision universal por fusién como un procedi-
miento valido de transferencia de la propiedad).
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4. Sobre el tratamiento juridico-conflictual de la fusion
internacional de sociedades

Llegados a este punto, parece conveniente dejar anotada algu-
na reflexién sobre el método de tratamiento normativo del tema
que nos ocupa:

En primer lugar resulta evidente la complejidad de la tema-
tica conflictual que plantea la fusién internacional de sociedades.
Ello nos permite advertir que es un buen banco de pruebas para
los métodos de solucién de los conflictos de leyes.

Dentro de la técnica conflictual las soluciones han sido bus-
cadas:

a) mediante aplicacién distributiva y cumulativa de las le-
yes en presencia del modo que hemos considerado anteriormente.

b) mediante la técnica de la adaptacién cuando se producen
dislocaciones de tratamiento por razén de la diversidad legis-
lativa *.

Valoradas las aportaciones del método conflictual, hemos de
tener presente que una solucién en profundidad y completa de
las cuestiones juridicas planteadas por la fusién no es posible,
sin embargo, sélo por ese camino. La practica demuestra que no
siempre es posible regular estas fusiones mediante la designacién
de leyes internas que regulen las condiciones, requisitos, meca-
nismos y efectos de la fusién. Es preciso combinar ese método
con un cierto numero de normas materiales uniformes, nacidas
de fuente internacional; el intento europeo, de que después ha-
blaremos, es una prueba de ello.

Pero no debe tampoco olvidarse que tal método tiene un
riesgo: el de la creacién de una cierta tipologia internacional de
la fusién de sociedades, alejada de las tipologias internas, que,
por esto mismo opere como un mecanismo de potenciacidén de
la resistencia de los Estados a incorporar a sus ordenamienios
tales normas materiales uniformes.

IV. LA FUSION DE SOCIEDADES EN EL DERECHO
COMUNITARIO EUROPEO

El cuadro general del tema que nos ocupa viene establecido
para el Derecho de la C.E. en el tratado de Roma, art. 220:

10. Vid, especialmente BEITZKE, op. cit.
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«Los Estados miembros realizardn entre si, cuandoc sea nece-
sario, negociaciones a fin de garantizar en favor de sus ciuda-
danos:

— EI reconocimiento reciproco de las sociedades de acuerdo
con lo previsto en el art. 58.2; el mantenimiento (o continuidad)
de la personalidad juridica en caso de traslado de un pais a otro;
y la posibilidad de fusion de sociedades sometidas o legislacio-
nes nacionales distintas» ™.

Esta norma bdsica, resulta completada con la referencia del
art. 54.3 g), a la coordinacién de las garantias que se exijan en los
Estados miembros de la Comunidad a las sociedades en orden
a la proteccién de los intereses de los socios y de los de terceras
personas; y en la regulacién de la libre concurrencia, hecha en
los arts. 85 y 85 del Tratado, en especial por lo que se refiere
a los acuerdos entre empresas y decisiones de asociacién entre
ellas, que pudieran perjudicar el comercio entre los Estados miem-
bros y tengan por objeto o como efecto obstaculizar, limitar o
falsear el normal juego de la competencia en el interior del Mer-
cado Comtn.

Apenas terminado el Proyecto de convenio sobre el Recono-
cimiento Mutuo de las Sociedades y Personas Morales, un grupo
de trabajo constituido por delegados de Estados miembros y por
expertos de la comisién, comenzé el 31 de marzo de 1965 los tra-
bajos de elaboracién de un proyecto de Convenio sobre fusién
internacional de sociedades. Bajo la presidencia del profesor
Berthold Goldman participaron en la tarea representantes de la
Direccién General del Mercado Interior, dependiente de la Co-
misién de las Comunidades, y formulé observaciones el Secre-
tario de la Conferencia de Derecho Internacional Privado de La
Haya. En su Memorandum de 1 de diciembre de ese afio 1965,
la Comisién sefiala que salvo en el caso de algunas escasas excep-
ciones, desde el punto de vista econémico, el tamafio de las em-
presas de los Estados miembros no correspondia ni a las exigen-
cias del vasto mercado a que da lugar la unificacién progresiva
de los mercados nacionales ni a las de la competividad de estas
empresas en la concurrencia de terceros Estados. El Mercado Co-
mun —dice la Comisién— «exige empresas de talla, a fin de que
las ventajas de la produccién en masa y de la investigacién cien-
tifica y tecnoldgica aprovechen, sin restriccién, a 180 millones de

11. Sobre este precepto: Quapri-Monaco-Trasucenr, Commentario C.E.E.,
vol. ITI, pag. 1.601 y sigs; y Prinsky, «La Comisién Europea frente a las
fusiones de empresas» en Comunidad Europea, Nov. 1973,
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consumidores... Numerosas empresas europeas deberdn por tan-
to, adoptarse, mediante su crecimiento internc ¢ mediante la
fusién con otras empresas...» %,

El 16 de mayo de 1970, la Comisién presenta al Consejo comu-
nitario, una propuesta de 3.* directriz, de 23 articulos, sobre las
garantias exigidas en los Estados miembros en el sentido del
art. 58.2 del Tratado, para proteger los intereses tanto de los
socios como de los terceros, en caso de fusién de Sociedades Ané-
nimas ®. En el Memorandum al Consejo sobre la Politica Indus-
trial de la Comunidad, la Comisién subraya:

«La creacién de un mercado tnico por todos los productos,
la libre circulacién de las personas y de los medios de produc-
cién en el interior del espacio comunitario no tiene como con-
secuencia solamente la ampliacién de ventas de las empresas
europeas e intensificar la consecuncia en el mercado de los Seis.
La unién econémica asi creada modifica profundamente los da-
tos de la estrategia de las empresas comunitarias y les obliga a
revisar sus estructuras, sus métodos, y con frecuencia, sus di-
mensiones, para adaptarse a las nuevas condiciones del Mercado
Comtn» ™.

En el otofio de 1972, tras siete afios de trabajos, Goldman y
su grupo de trabajo, presenta el «Proyecto de Convencién sobre
la fusién internacional de sociedades anénimas», con un «Informe
Introductorio» . Dos ideas condensan la motivacién del proyecto
comunitario sobre fusiones:

A) Las necesidades y planteamientos econémicos del Merca-
do Comun exigen la modificacién de las estructuras y dimensio-
nes actuales de la mayoria de las empresas de los Estados miem-
bros de la C.E.E., y la fusién internacional de empresas es un
buen instrumento para lograr las dimensiones mejores u ¢ptimas,
pero —Ilo sefiala expresamente Goldman— la fusién no es la pa-
nacea ni puede emplearse ilimitadamente y sin reservas, porque
su utilizacién indiscriminada y masiva iria incluso contra obje-
tivos comunitarios: haria perder su papel especifico a las peque-
fias y medianas empresas, favoreceria la creacién de «posiciones

12. Vid. su texto en Estudios y Textos de Derecho de Sociedades de la
C.E.E., bajo direccién de GIRON TEna, Fac. Derecho. Univ. Complutense, Ma-
drid 1978, pdg. 541 y sigs.

13. Commision, geme Rapport général, jun. 1966, n.° 70 en Rev. Trimes-
trelle Droit Européen, 1966, pag. 651.

14. La politique industrielle de la Communanité. Mémorandum de la
Commision au Conseil. Bruxelles 1970.

15. Vid. Bulletin des Communantés Européénnes, Supplement 13/17.
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dominantes», conllevaria al sacrificio de intereses de los asala-
riados, etc.

B) La fusién es la forma juridica mas perfecta y deseable
para la concentracién de empresas, puesto que —como indicé-
bamos— hace coincidir las unidades econdémica y juridica de
las empresas fusionadas, sustituye por una a varias personalida-
des juridicas y garantiza una mas fluida y unificada gestién en
comparacién con los demds modelos de concentracién empre-
sarial.

¢Por qué la necesidad de un convenio europeo scbre fusién
de empresas? Ya queda sefialada la diversidad legislativa y los
problemas que la misma conlleva. Pero es que, ademds, al for-
mularse el proyecto que estudiamos no existia, entre los Estados
de la Comunidad ningin convenio, ni siquiera bilateral, sobre
la materia. Solamente se daban algunos elementos de templanza
de esta carencia normativa; tal es el caso del art. 154 de la ley
francesa de 24 de julio de 1966 sobre sociedades comerciales, o
del articulo 4.2.° del Convenio de La Haya de 1956 sobre el Reco-
nocimiento de Sociedades, Asociaciones v Fundaciones.

Ante semejante situacién, como ha escrito Goldman «no siem-
pre es posible regular la fusién internacional mediante la desig-
nacién de una ley nacional competente, para determinar, segin
los casos, las condiciones, los mecanismos y los efectos. Las so-
luciones a aplicar eran dificilmente divisibles, de suerte que no
podian ser simplemente obtenidos para cada sociedad, en la ley
de la cual depende... En consecuencia, hacia falta combinar este
método de solucién de conflictos con un cierto niimero de normas
materiales uniformes aplicables a la fusién internacional. Pero
incluso la uniformizacién, hasta la parcial, resulta dificil per
las diferencias entre las legislaciones nacionales relativas a la
fusién interna, pues los Estados miembros podrian dudar sobre
la admisién para las fusiones internacionales, de soluciones mas
amplias que las que cada uno de ellos conocia para la fusién
interna» *.

Con fecha 9 de octubre de 1978, el Consejo de Ministros de
Ia Comunidad acordé aprobar la «Tercera Directiva del Consejo,
fundada en el art. 54, paragrafo 3, g) del Tratado relativa a la
fusién de sociedades anénimas», que fue publicada en el Journal
Officiel des Communautés Européennes el 20 octubre de 1978,

16. Rapport Goldman, pag. 35.
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V. LA FUSION INTERNA E INTERNACIONAL EN EL
DERECHO ESPANOL

Consideremos primeramente de qué forma estd concebida la
fusién de sociedades en nuestro Derecho interno (con especial
alusién a los problemas técnicos que interesante a la hora de
aplicar esta legislacién a las fusiones que sean internacionales)
y seguidamente estudiaremos el Derecho espafiol en la materia
que nos ocupa.

1. La fusidn en el Derecho material interno espaiiol

De la forma en que tratan el tema los articulos 142 a 149 de
la Ley de Sociedades Anénimas de 17 de julio de 1951 y los ar-
ticulos 132 a 137 del Reglamento del Registro Mercantil de 14 de
diciembre de 1956, resultan los siguientes rasgos caracteristicos
de la fusién en nuestro ordenamiento juridico '':

1% Las normas espafiolas en materia de fusiones —las de’
la L.S.A— no regulan todos los supuestos posibles de fusiones
de sociedades mercantiles, sino sélo aquellos que tienen por re-
sultado la integracién de las sociedades fusionadas en una socie-
dad anénima (art. 142).

Pero interpreta la doctrina mercantilista ** que alguno de los
preceptos de la L.S.A. son aplicables a todas las fusiones en las
que intervengan una sociedad anénima, aunque el resultado fi-
nal de la operacién de fusién no sea una sociedad anénima, y

17. Vid. entre otros: GARRIGUES-URIA, Op. cit.,, pag. 734 y sigs.; GIRON
TENA, op. cit.,, pag. 359 y sigs.; RuB1o, Curso de Derecho Mercantii, pag. 465
y sigs.; VICENTE Y GELLA, Curso de Derecho Mercantil Comparado, 4.2 ed.
Zaragoza, 1960, pag. 221 y sigs.; BROSETA, Manual de Derecho Mercantil,
Madrid, 1977, pag. 288 y sigs.; VIcEnTt CnuLia, «La fusién propia y las fu-
siones impropias en Derecho espafiols, Homenaje a J. Garrigues, pag.
483, y op. cit., pdg. 219 y sigs.; VELASCO ALONSo, Ley de Sociedades Ancdni-
mas. Anotaciones y Concordancias, Madrid 1975, pag. 600 y sigs.; SANCHEZ
CALERo, Instituciones de Derecho Mercantil, Valladolid, 1973, pag. 256 y sigs.;
GARRIGUES WALKER, «Ordenamiento juridico espafiol en materia de fusio-
nes y concentraciones de empresas» en la obra Fusicn y concentracion de
empresas, publicada por la Asociacidén para el Progreso de la Direccidn,
Madrid 1966, pag. 99 y sigs.; BERCOVITZ Y OTROS, Asociaciones y uniones de
empresas y prdcticas restrictivas de la competencia, Madrid 1969.

18. GARRIGUES-URIA, op. cit.,, pag. 741.
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que, en todo caso, tales preceptos deben aplicarse por analogia
dado su «alto valor ejemplars.

2% Por lo que se refiere a las sociedades que pueden fusio-
narse, el art. 142 de la L.S.A. habla de la «fusién de cualesquiera
sociedades en una sociedad andnimanr.

Ello supone:

a) Que la fusién no exige identidad de forma de las socie-
dades fusionadas. Cabe la fusién de sociedades de distinto tipo,
incluidas entre ellas las sociedades de capital v las de personas.
Hay, pues, en nuestro Derecho, un extenso principio de libertad,
no admitido, vgr. en el Derecho aleméan, pero si en el italiano v
el francés.

b) Tampoco exige nuestra ley la identidad de objeto de las
sociedades que se fusionan; de modo que pueden hacerlo socie-
dades dedicadas a actividades econémicas e industriales distin-
tas, dando lugar a empresas «conglomeradas o plurisectoriales».
Esta libertad tiene alguna excepcidn, como es el caso de las em-
presas de seguros.

c¢) Es dudoso si nuestra normativa permite o no la fusiéon
de sociedades de distinta naturaleza (civiles y mercantiles); no
previsto ni prohibido expresamente por la ley, la doctrina (Ga-
rrigues, Girén) la considera realizable.

3.9 En cuanto a procedimientos para la fusion, el art. 142
de la L.S.A. (siguiendo al 139 del derogado Reglamento del Re-
gistro Mercantil) prevé dos modalidades posibles:

a) la «fusién de cualesquiera sociedades en una sociedad
andnima nueva», es decir, la fusiéon por creacién de una socie-
dad nueva, y

b) Ia «fusidn resultante de la absorcién de una o més socie-
dades por otra sociedad andénima ya existente», es decir, la fusién
por absorcién.

Esta duplicidad de modalidades no afecta a la esencia del
fenomeno juridico. En ambos supuestos se produce una unifi-
cacion de patrimonios, de socios y de relaciones juridicas. La
diferencia de procedimiento afecta sélo a los aspectos externos
y formales.

Pero nuestro Derecho si es exigente en cuanto a la necesidad
de acomodarse a uno de estos procedimientos en la fusién, y
por ello la Resolucién de la Direccién General de los Registros
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y del Notariado, de 6 de diciembre de 1954 ¥ sefial6 que cualquier
otro vinculo, relacién o procedimiento de concentracién de em-
presas que no se ajuste a estas férmulas no puede ser conside-
rado como fusién de sociedades en nuestro Derecho.

4.9 Los presupuestos de la fusidn se configuran de la siguien-
te manera:

a) Es necesario la disolucién de alguna o de todas las socie-
dades participantes de la fusién (art. 142, 146, 148, 150 L.S.A).
Las sociedades que se van a fundir tienen que acordar su diso-
lucién, como previa al traspaso en bloque de sus respectivos pa-
trimonios a Ja sociedad nueva o absorvente. Tal disolucién es vo-
luntaria, no «ex lege».

b) Se produce la transmisién en bloque de los patrimonios
de las sociedades disueltas a la sociedad resultante de la fusion.
La confusién de patrimonios es absoluta y total. Se trata de una
transmisién de patrimonio a titulo universal («in universum ius»),
del activo y del pasivo, que ademas se efectiia «in uno actu», pa-
sando todos los derechos, bienes y obligaciones en bloque y a la
vez, sin necesidad de descomponer la transmisién patrimonial
en los singulares negocios juridicos de transmisién de los ele-
mentos integrantes del patrimonio. No hay, pues, liquidacién de
las sociedades que se fusionan.

Paralelamente a esta unificacién patrimonial, se opera la uni-
ficacién de los grupos humanos, es decir, de los socios. Ello im-
plica —de acuerdo con el art. 142 de la L.S.A— que los socios
de las sociedades extinguidas deben recibir directamente de la
nueva sociedad la contraprestacién correlativa al patrimonio que
ésta recibe y que esa contraprestacién ha de consistir en accio-
nes, recibidas por cada uno de los socios en proporcién a su
respectiva participacién en las sociedades absorbidas.

5% En materia de requisitos de la fusidn, el art. 143 L.S.A.
establece que «el acuerdo de fusién», cuando se trate de socieda-
des andénimas deberd ser adoptado en junta general de accionis-
tas por cada una de las sociedades interesadas, ajustandose a las
bases que éstas hubieran fijado y con los requisitos y formalida-
des previstas en el articulo 58 de esta Ley, v se anunciard en la
forma establecida para la transformacién del tipo de sociedad
en ¢l art. 134»,

19. Anuario DGRN. 1954, pag. 62. Dice que la «esencial caracteristica»
de la fusién, en cuaiquiera de sus dos modalidades, «estriba en la disolu-
cién de una o mas de las sociedades fusionadas».
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La L.S.A. reviste, pues, este acuerdo de ciertas exigencias para
su adopcién: Ha de ser adoptado por la Junta general de accio-
nistas (art. 58 L.S.A. y 734, 1.° del Reglamento del Registro Mer-
cantil); no es delegable en los administradores de la sociedad;
ha de adoptarse con el «quorum» que exige el art. 58 de la Ley,
y han de cumplirse los requisitos de publicidad establecidos en
el art. 134.

6.") En garantia del derecho de separacion, el art. 144 L.S.A.
ha establecido que «el acuerdo de fusion sélo obligard a los accio-
nistas que hayan votado a su favor. Los disidentes y los no asis-
tentes gozaran de la facultad de repararse de la sociedad en la
misma forma establecida en el art. 135 para el caso de trans-
formacién».

7.9 El lamado derecho de oposicion de los acreedores tiene
el objetivo de tratar de conjugar el respeto de los derechos de
los acreedores de las sociedades fusionadas y las exigencias prac-
ticas de la operacién de fusién. Se trata, en definitiva, de una
aplicacién del principio civil que exige el consentimiento del
acreedor para la novacién subjetiva de las obligaciones por cam-
bio de deudor (art. 1.205 del Cédigo Civil).

En la L.S.A. este derecho de oposicién se regula en el art. 145,
a cuyo tenor «la fusién no podra ser realizada antes de que trans-
curran 3 meses, contados desde la fecha del dultimo anuncio a
que se refiere el articulo 134. Si durante este plazo algin acreedor
social se opusiera por escrito a la fusién, ésta no podra llevarse
a cabo sin que se aseguren previamente o se satisfagan por ente-
ro los derechos del acreedor o acreedores disidentes. Estos no
podran oponerse al pago aunque se trate de créditos no vencidos.

Un analisis del sistema legal espafiol, que sucintamente aca-
bamos de exponer, nos permite caracterizarlo —en relaciéon con
datos del Derecho Comparado— de la manera siguiente:

1. Se trata de un sistema legal calificable de bastante libe-
ral, en el sentido de abierto a las posibilidades de fusién. No es
el nuestro un ordenamiento reticente o restrictivo respecto del
fenémeno de las fusiones. El dato es importante si le compara-
mos con lo que hemos considerado sobre otros ordenamientos
legales europecs y si lo valoramos de cara a la integracién de
Espafia en la Comunidad Econdmica Europea.

2° El sistema de fusién en nuestra legislacién mercantil pue-
de ser calificado de «sistema de fusién pura», en cuanto ésta se
da mediante la transmisién universal de patrimonio entre las so-
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ciedades fusionadas y la resultante y en cuanto se garantiza la
continuidad del grupo humano de los socios.

3.° El Derecho espafiol recoge un cuadro suficiente de las
garantias juridicas que son necesarias para la seguridad del tré-
fico v el amparo de las personas cuyos intereses resultan afecta-
dos por la fusion (publicidad de la operacién, derecho de oposi-
cién de los socios no conformes, derecho de reparacion, etc.).

De cara a la acomodacién de nuestra tipologia legal interna
de la fusién de sociedades a la comunitaria europea en prepara-
cién, debe decirse que tal adaptacién no comportaria especiales
v graves dificultades.

2. La normativa conflictual espariola vigente

Antes de la reforma del titulo preliminar del Cédigo Civil en
1974, no existia en nuestro ordenamiento norma legal conflictual
que contemplase la fusidn internacional de sociedades. Las dis-
posiciones contenidas en la Ley de Sociedades Andnimas de 1951
(art. 142 a 149), en el Reglamento del Registro Mercantil de 1956
(art. 132 a 137) v en la Ley de Sociedades de Responsabilidad
Limitada de 1953 (art. 17 y 30) son normas materiales pensadas
para la fusién interna.

Ni en los anteproyectos de 1944 (Ponencias de Yanguas Mes-
sia aprobada por la Comisién General de Codificacién en su ple-
no de 25 de enero de 1944) y 1962 (de Trias de Bes) ni en el pro-
yecto de ley para reforma del Titulo Preliminar del Cédigo Civil,
de tan larga tramitacién, ni en la Ley de Bases de 17 de marzo
de 1973 aparecfa alusién alguna a la fusién internacional de so-
ciedades.

Es en las enmiendas del vocal de la Comisién General de
Codificacién Prof. Alberto Bercovitz, fechadas en 20 de noviem-
bre de 1973, donde aparece este texto como propuesta: «La fu-
sién de dos personas juridicas cuya ley nacional es distinta se
determinara teniendo en cuenta ambas leyes personales». Siendo
un texto que tiene el mérito de introducir en las tareas legisla-
tivas un tema hasta entonces no abordado, sin embargo, no su-
pone un tratamiento muy feliz: se hablaba de la fusién tan sélo
de «dos personas juridicas»: ¢por qué sélo de dos?; ;qué con-
tenido —de entre los propios de la problematica de la fusién in-
ternacional, que ya hemos considerado es el que resulta «deter-
minado» por las leyes aplicables?; ¢por qué se habla de «tener
en cuenta» y no de «aplicacién» de las leyes personales de las
sociedades fusionadas, se hace esto deliberadamente o no?
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Finalmente, el Decreto 1.836/1974, de 31 de mayo por el que
se sanciona como fuerza de Ley el texto articulado del Titulo
preliminar del Cédigo civil establece en el art. 9,11 apartado se-
gundo, este precepto:

«En la fusién de sociedades de distinta nacionalidad se tendra
en cuenta las respectivas leyes personales.»

El precepto nos habla de la «fusién de sociedades» (v no ya
de sélo «dos» y de «personas juridicas») pero mantiene intacto
el resto de la redaccién propuesta por Bercovitz.

Una valoracién critica de este precepto legal * nos lleva a las
siguientes observaciones:

1. El apartado segundo del art. 9.11 tiene el interés de inau-
gurar en nuestro Derecho a un tratamiento normativo de la fu-
sién internacional de sociedades.

2. Al hablar de la fusién de sociedades «de distinta naciona-
lidad», entiendo que esta norma abre expresa y suficientemente
la posibilidad de que, en Espafia, se operen tanto la fusién de
sociedades espafiolas con extranjeras (bajo las modalidades pre-
vistas en nuestra legislacién), como la fusién de sociedades ex-
tranjeras entre si, sin participacién de sociedades espafiolas en
la operacién (v también bajo las modalidades previstas en la ley
espafiola).

3. La cuestién de saber cual es la ley personal de cada una
de las sociedades participantes en la fusién, nos viene resuelta
por el art. 9.11, en su primer apartado: «La ley personal corres-
pondiente a las personas juridicas es la determinada por su na-
cionalidad vy regird en todo lo relativo a capacidad, constitucién,
representacion, funcionamiento, transformacién, disolucién y ex-
tincién».

20. No acabo de compartir el criterio de que respecto del art. 9.11.
apartado segundo, proceda «destacar, junto a la correccion técnica de
una solucién gque respeta las perspectivas institucionales gue puedan exis-
tir en la operacién, la flexibilidad de la férmula utilizada. En efecto y
pese a la similitud entre aplicar y tener en cuenta, esta ultima expresién
permitird posibles aplicaciones distributivas de las leyes en presencia, asi
como eventuales adaptaciones de un contenido material que puede ser
fundamentalmente distinto». (PErREz VERA, E., Comentarios a las reformas
del Cddigo Civil, vol. I, Madrid 1977, pag. 505). La correccién técnica y la
flexibilidad de la norma no parece tan plausible, en una norma que no
ha tenido suficientemente en cuenta la complejidad del fendémeno de la
fusion internacional y de los conflictos de leyes a que da lugar, que acon-
sejan buscar la solucién no sélo por la via de las aplicaciones distribu-
tivas de las leyes en presencia.
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En todos estos aspectos la ley espafiola remite a la ley nacio-
nal de la persona juridica, que sera la ley «aplicada»®. Sélo
cuando se trate de la fusién, tal ley personal serda «tenida en
cuentas.

4. No considero que carezca de problemas practicos a la hora
de su aplicacion la expresién «tener en cuenta» que el precepto
refiere a las leyes personales de las sociedades fusionadas. Pro-
bablemente la intencion del legislador ha sido eludir las con-
frontaciones y dificultades a que hubiese dado lugar la «aplica-
cién» (especialmente, claro estd, la acumulativa) de varias leyes.

En todo caso, creo que la distincion entre «aplicar y tener en
cuenta» no es tan anodina, ni alude a actividades similares ®.

En realidad, si una de las sociedades que se funden es espa-
fiola, ¢la ley espafola s6lo debera ser tenida «en cuenta»? Al me-
nos podemos pensar que serd aplicada en cuanto ley personal de
una de las sociedades fusionadas.

Pero es que ademas, la ley espafiola —como veremos después—
debera ser aplicada necesariamente en algunos aspectos de la fu-
sién o en las fusiones de empresas de ciertos sectores —y actua
en otras como «lex loci fusionis», aspectos éstos que no apare-
cen suficientemente advertidos por la norma que comentamos.

5. Aparte de lo anteriormente dicho, la norma del art. 9.11
es —como ha escrito De la Cadmara— «excesivamente ambigua,
pues no nos dice en qué medida la ley personal de cada sociedad
debe ser «tenida en cuenta»®. Y anade: «parece evidente que
la ley personal ha de regir al aspecto corporativo interno. Es
decir, que habra que consultar la ley nacional de las sociedades
que se fusionan para saber: 1.°) si es posible o no la fusién,
en base a la naturaleza del tipo social de las sociedades fusio-

21. No considero felizmente lograda la concordancia entre este pre-
cepto vy el art. 15 del Cédigo de Comercio, puesto que alguno de los as-
pectos de la vida de la sociedad a que alude el art. 9.11 del Cédigo Civil
para decirnos que se regiran por su ley personal pueden tener zonas de
interferencia con los contemplados en el art. 15 del Cédigo de Comercio,
como sometidos «a las disposiciones de este Cédigo». (Qué entender por
«funcionamiento» de que habla el 9.11, sélo el funcionamiento organico?
Asi parece, puesto que su funcionamiento econdémico, sus operaciones mer-
cantiles, la creacidén de sus establecimientos dentro de territorio espafiol
se rigen por el Cédigo de Comercio.

22. Hasta tal punto, la expresion «tener en cuenta» ya ha impactado
a los que 1a leen que, v.gr. De la Camara la entiende como que habra que
consultar la ley nacional de las sociedades que se fusionan (Estudios de De-
recho Mercantil, II Madrid, 1978, pag. 475).

23. Op. cit.,, pag. 475.
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nadas. 2.°) Si la fusién requiere o no el consentimiento de todos
los socios o si basta el acuerdo mavyoritario, el cual habra de
adoptarse cumpliendo los requisitos de fondo y de forma pres-
critos por la ley de que se trate. 3.° Si los socios disconformes
ostentan o no el derecho de reparacién y, en su caso, las con-
diciones necesarias para ejercitar ese derecho y el alcance o
contenido del mismo» *. El apartado primero del art. 9.11, que
atribuye a la ley nacional de las personas juridicas la regulacién
cuestiones tales como las referentes a su transformacién, disolu-
cién y exiensién, parece un argumento legal de suficiente peso
para pensar que sea ella la aplicable a las referentes a la posibi-
lidad de la fusién, exigencia de consentimiento de los socios y
derechos de reparacién de éstos.

6. Otro aspecto que ha sido descuidado en la redaccién del
art. 9.11, aparado segundo, es el referente a la ley aplicable a
los efectos de la fusién. Como De la Camara escribe al respecto,
«podria discutirse si tales efectos son los determinados por la ley
aplicable a la sociedad resultante (es decir, la ley nacional de la
sociedad absorbente o de la nueva sociedad que se constituye)
0, si, por el contrario, es menester atenerse a las leyes de las so-
ciedades extintas... Consideramos defendible un criterio interme-
dio. Asi, las medidas de proteccién que han de adaptarse en obse-
quio de los acreedores de las respectivas sociedades serdn las que
vengan determinadas por la ley nacional de cada una. Esta solu-
cién, que parece claramente procedente para la sociedad que ab-
sorbe a otras —en el caso de la funcién absorcién—, pues serd
absurdo aplicar a esta sociedad (Gnica que subsiste) una ley
que le es extrafia v que no ha de regirla en el futuro, no resulta
incorrecta referida a las sociedades que se extinguen por la fu-
sién. En tanto, la fusién permite prescindir de la liquidacién, que
habia de ser disciplinada por la ley de la sociedad, disuelta si la
causa de la disolucién fuese otra, es logico considerar que la pro-
teccién de los acreedores forma parte del proceso extintivo y
entonces, incluso de acuerdo con lo dispuesto en el primer pa-
rrafo del art. 11.1, lo correcto sera «tener en cuenta» las medidas
establecidas por la ley personal de la sociedad de que se trate.
Contrariamente, para determinar el alcance de la sucesién uni-
versal, asf como los requisitos {en particular los de caracter for-
mal) han de ser cumplidos para que aquélla se entienda con-
sumada, debe reconocerse competencia a la ley nacional de la
sociedad resultante» ®

24, Dr 1a CAMARA, op. cit., pags. 475-476.
25. Op. cit., pag. 476.
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7. El art. 9.11, segundo apartado, tiene que ser situado, en
todo caso, en el contexto del ordenamiento juridico espafiol y
de la serie de normas especificas y materiales, cuya aplicacién
es imperativa en determinados sectores de la actividad juridico-
econdmica en los que es frecuente (y mas que en otros incluso)
el fenémeno de la fusién de sociedades. En estos casos la aplica-
cién de la ley espafiola resta bastante terrenc al «tener en cuen-
ta las leyes personales respectivas» de las sociedades fusionadas.

Digo esto respecto de los supuestos en que la fusién de so-
ciedades espaficlas con extranjeras pone en marcha la aplica-
cién de las disposiciones espafiolas sobre inversiones extranjeras
en Espafa e inversiones espafiolas en el extranjero. Y también
respecto, vgr. de la fusién de sociedades bancarias, de socie-
dades de seguros, de andénimas de capitalizacién de empresas
periodisticas, agencias de noticias, etc.

8. En resumen, el precepto del art. 9.11 de nuestro Cddigo
Civil, a cuyo favor debe apuntarse el hecho mismo de su existen-
cia, es una formulacién legal falta de una verdadera visién inter-
nacionalistas de la institucién de la fusién internacional de em-
presas; por ello adolece de vaguedad, de imprevisiéon de la com-
plejidad de las situaciones que caen bajo su imperio. La Doc-
trina y la Jurisprudencia deben ahora poner las bases para que,
desde que sea oportuno, se produzca un tratamiento legislativo
adecuado.
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