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FUSION TRANSFRONTERIZA EN EL MERCOSUR

Magria Paura Lorarpo v CAROLINA DaNIELA TuD

PONENCIA

Se propone la negociacién y suscripeién de un Protocolo destinado aregir la fu-
sién transfronteriza intra-Mercosur de sociedades sometidas a las distintas legislacio-
nes nacionales de los Estados partes del Tratado de Asuncién. .

'Elmétodo que se estima conveniente es el de creacion, acordando normas ma-
teriales destinadas aregir las etapas del proceso de fusién. Como paso previo se efec-
tia una somera descripcion de la solucidn que se ha dado o se intenta dar a esta pro-
blemadtica en la Unién Europea y una breve comparacién de las regulaciones
nacionales en los Estados partes del Tratado de Asuncién.

FUNDAMENTOS

1. Introduccion

La nueva cosmovisién que trae consigo la integracién econmica plantea a las

empresas, notmalmente organizadas juridicamente bajo la forma societaria, la nece-
sidad de adaptarse a fin de responder a las necesidades emergentes de un mercado am-
phiado. ) _ :
Ental contexto, laconcentracién econémicaaparece como unade las respuestas
al nuevo desatio, a través de variados mecanismos, entre los que cabe mencionar las
adquisiciones de participaciones, los diversos contratos de empresa y la fusion socie-
tania. .

La tusién ha sido considerada por Ja doctrina como la forma mds perfecta y re-
finada de la concentracién econdmica. Cuando lo que se desea es realizar la fusiénen-
tre sociedades comerciales sometidas a distintas leyes nacionales (fusién internacio-
nal o fusién transfronteriza), los obstaculos de orden legislativo, entre otros, pueden
hacer fracasar la operacién.
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Entendemos que en el marco de un proceso de integracion debe alentarse ta fusion
entre saciedades sometidas a las legislaciones de los Estados que participan del mismo.

En el camino emprendido no puede prescindirse de la experiencia europea, no
paraefectuar surecepeidn aciegas, sino, porel contrario, paraanalizarlas tnstituciones
que reconoce. los métodos que emplea y las diticultades que se encontraron, y acomo-
dar sus soluciones a las condiciones particulares de la regidn, teniendo en cuenta la
normativa de los Estados cuyas legislaciones se pretende armonizar.

2. La experiencia europea

El tenémeno de la fusion societaria en el marco comunitario europeo fue enca-
rado en una doble direccién, aborddndose la fusién interna por una parte y la fusion in-
ternacional por otra.

2.1. Fusién interna

La armonizacién de la normativa relativa a la fusién de sociedades que se pro-
duce en el dmbito interno de un Estado miembro fue abordada por la Tercera Directiva
n°78/855/EEC del 9 de octubre de 1978 aplicable a las sociedades anénimas, ! dictada
en cumplimiento del art. 54.3 g) del Tratado de Roma constitutivo de la CEE. 2 Esta
resulta aplicable a las fusiones en las que dos 0 mds sociedades anénimas que fespon-
dan a los criterios del parrafo 2 del art. 58 del Tratado de la Comunidad Europea re-
lativa a la fusi6n de sociedades an6nimas. 3

El motivo por el cual se limitd a las sociedades anénimas deviene del hecho de
que son sociedades de grandes dimensiones, constituidas bajo esta forma, las que op-
tan por recurrir a-la fusién #. Uno de los pilares en los que se funda la Directiva es fa

I Abarca: die al\nengesellschaft (Alemania), société anonyme/de naamloze ven-
nootsclmp (Bélgica). sociéré anonyme (Francia), Public Companies Limited by Shares
and Public Companies Limited by guarantee having a slmre capital (Reino Unido e Ir-
landa). societd per azioni (Italia).

2 Art. 54.3,inc. g) “El Consejo y la Comisién ejercerdn las funcxones que les atri-
buyeren las disposiciones precedentes, en particular (...) g) coordinando. en la medida
necesaria y con objeto de hacerlas equivalentes, las garantias exigidas en los Estados
miembros a las sociedades definidas en el pdrrafo segundo det art. 58 para proteger los
intereses de socios y terceros™.

3 Art. 58: “Las sociedades constituidas de conformidad con la legislacin de un Es-
tado miembro y cuya sede social, administracién central o centro de actividad principal
se encuentre dentro de la Comunidad quedarédn equiparados, a efectos de aplicacién de
las disposiciones del presente capitulo, a las personas fisicas nacionales de los Estados
Miembros, Por sociedades se entiende las sociedades de derecho civil o mercantil, inclu-
so las sociedades cooperativas, y las demds personas juridicas de Derecho Priblico o pri-
vado, con excepcion de las que no persigan un fin lucrativo™.

4 Alberto Santa Maria destaca que si se tratase de una fusién entre una sociedad por
acciones y una de otro tipo. le cabe a esta tltima la posibilidad de transformarse en una
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proteccidn de los derechos e intereses de las sociedades, de los accionistas y de los
acreedores.

Contempla la fusion por absorcidn, la tusmn por creacidn. y una serie de ope-
raciones equiparadas a la tusion respecto de algunas de sus normas. * Aborda las dis-
tintas etapas a seguir en larealizacion de la fusion. En particular, destacamos que se
requiere la elaboracién de un proyecto de fusién por los 6rganos de administracion o
dedireccion de las sociedades que se fusionan, cuyas estipulaciones minimas son tam-
bién establecidas por la Directiva. © Los mismos érganos deberdn elaborar un informe
escrito detallado, explicando los términos de la fusidn proyectada. sefialando sus fun-
damentos legales y econdimicos, y en particular la relacién de cambio de las acciones,
asi como —en tanto existieran— las dificultades en las valuaciones.

Con respecto a la publicidad del proyecto, deberd cumplirse con los mecanis-
mos prescriptos por la legislacién de cada Estado miembro, dictada de conformidad
con el art. 3°de la Primera Directiva 68/151/EEC, en relacion a cada una de las socie-
dades fusionantes, como minimo un mes antes de la fecha fijada para la Asamblea o
Junta General. Se prevé laredaccién de un informe por escrito por uno 0 més expertos
independientes quienes, gozando de derechos de informacién e inspeccidn, verifica-
rdn muy especialmente lo relativo a la relacién de cambio. El derecho de informacién
de los accionistas con respecto a esta operacion se halla adecuadamente protegido, ya
que se prevé que estos tengan a su disposicidn, con una anticipacién minima de dos
meses respecto de la fecha de celebracién de la Junta o Asamblea, tanto el proyectode
fusion, como el informe de los expertos y las cuentas sociales correspondientes a los
tres dltimos ejercicios, eventualmente acompafiados de un balance de situacién. Lassi-

‘guiente etapa corresponde a la aprobacién por las asambleas generales de accionistas
de las sociedades que se fusionan. Al respecto se establece una mayoria minima y ex-
cepcionalmente prevé que los Estados miembros establezcan la mayoria simple de los
votos cuando al menos la mitad del capital suscripto esté representado. Asimismo se
prevé una regulacion espec1ﬁca para los supuestos de existencia de diferentes clases
de acciones. »

Las decisiones que adopten las asambleas generales también deben publicarse.
Con respecto a la proteccion de los intereses de los acreedores, la Directiva impone a
los Estados miembros establecer medidas de proteccién de los acreedores de las so- -
ciedades que se fusionan, cuyos créditos, no vencidos, fueran anteriores a la publica-
cién del proyecto de fusion. Las leyes de tos Estados miembros deberan prever como
minimo la facultad de los acreedores de requerir garantias adecuadas cuando la situa-

sociedad por acciones y por lo tanto beneficiarse con la normativa armonizada. Véase
Santa Maria. Alberto: Diritto Commerciale Comunitario, Mildn, Dott. A. Giuffre Edi-
tore. 1990, p. 137.

3 Véase Tercera Directiva 78/855/EEC, arts. 24, 30 y 31.

6 Véase Tercera Directiva 78/855/EEC, art. 5°.
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cién financiera de las sociedades que se fusionan hagan necesaria tal proteccion, y en
tanto no dispusieren ya de estas garantias.

Se prevé que en aquellos casos en los que la legislacién del Estado miembro no
prevea un control de legalidad —judicial o administrativo—, los términos de la decision
de fusién y el acto de fusion posterior a la decisidn asambleana, deben ser Hevados a
cabo por escritura publica.

Enelcasoenque la fusién no debiera ser aprobada por las asambleas de todas
las sociedades que participan en el proyecto de fusion, deberdn hacel se escritura -
publica.’

La fusién debe ser publicada y en cuanto a la determinacién de la techa a pamr
de la cual surte efectos, la Directiva la ha dejado librado a los Estados miembros.

Se prevé que los Estados deban establecer un régimen de responsabilidad civil
hacia los accionistas de la sociedad absorbida, para-los supuestos-de faltas de los ad-
ministradores en el proceso de preparacion e implementacion de la fusién y por parte
de los expertos a los que se hizo referencia. -

Enlo que serefiere al régimen de nulidades, la Directiva Ilrmta en forma estricta
las causales, estableciendo un plazo para ejercer la accidn. .

Cuando se trata del supuesto de fusién por creacién se aphican Ias misimas nor-
mas con las salvedades terminoldgicas que correspondan.

2.2. Fusion transfronteriza

Las legislaciones internas de los Estados Miembros no favorecen la fusion de
sociedades sujetas a distintas legislaciones nacionales. 8 En 1962 un Comité de exper-
tos y representantes gubernamentales, elabord, en funcién del art. 220.3 del Tratado

“de Roma, un p'royecto preliminar de Convencién sobre Fusién Internacional.

Luego de una serie de modificaciones, en 1973 se presentd un Proyecto de
Convenio sobre la Fusién Internacional de Sociedades Andnimas, que consagraba
la posibilidad de fusién de sociedades constituidas de conformidad cor las leyes de

7 Segtin Luis Fernandez de 1a Géndara y otro, se trata de una certificacién notarial
del acto acreditativo de la fusién, ya que el notario constata que tanto el proyecto de fu-
sion como las actuaciones realizadas y las formalidades exigidas han tenido lugar con-
forme a derecho. Véase FernANDEZ DE LA GANDARA, Luis y otro: Libertad de Estableci-
miento y Derecho de Sociedades en la Comunidad Econdmica Europea, Madrid,
Tecnos, 1988, p. 71. )

8 Véase BertuoLp GoLbman y Antoine Lyon-Caen: Derecho Comercial Europeo,
Madrid. Banco Hispano Americano y Consejo Superior de las Camaras Oficiales de Co-
mercio, [ndustria y Navegacién de Espana, 1984, p. 200; Santa Maria, Alberto: op. cit.,
pp. 144/145. Por su parte FERNANDEZ UE LA GANDARA, Luis y Carvo Caravaca. Alfonso
Luis: op. cit. p. 89. destacan que “Es enel plano juridico positivo donde estas dificultades
hacen précticamente irrealizable la operacién al no darse un minimo de correspondencia
entre los ordenamientos juridicos nacionales, bien por el vacio legislativo existente. bien
por las discrepancias en la determinaci6n del derecho aplicable’.
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distintos Estados contratantes, recurriendo tanto al método de eleccién como al de
creacion. ?

Mas recientemente se ha elaborado una Propuesta de Déctima Directiva ' cuyo
objetivo es armonizar las leyes referentes a fusiones transtronterizas, con fundamento
en el art. 54-3 g) del Tratado de Roma, ' abandondndose la técnica del convenio. 12

Esta Propuestade Directivadetine la fusidn transfronteriza, reenviandoala Ter-
cera Directiva en muchos aspectos. '3

La idea general que preside el Proyecto de Directiva es que los Estados Miembros
regulen la fusién transfronteriza de conformidad con la Tercera Directiva, con excep-
cién de aquellos aspectos respecto de los cuales se haya dispuesto en forma distinta.

En tal sentido se destaca que el proyecto de fusién transfronteriza debe ser re-
dactado por actopiiblico, si asi lo dispone 1a legislacién a la cual se halle sujeta una o
mds sociedades participantes de la fusion transfronteriza. Ello implica otorgar preva-
lecencia a la ley que establece mayores exigencias formales. .

- Por otra parte, la publicacién del Proyecto debe ser mds amplia, lequmendose
informaciones adicionales (p.e. localizacién de los registros puiblicos que posean in-
formacién sobre sociedades participantes en la fusién).

% GorpmaN y Lyon-CaAeN, op. cit., pp. 201/202, han destacado “No aporta (...) ni po-
dria aportar soluciones a dos cuestiones de caricter, precisamente, més politico y tam-
bién social y econémico que juridico. Por una parte, se trata del criterio de vinculacién
de las sociedades a quienes se aplicard el Convenio con los Estados Miembros (...). El se-
gundo problema todavia mds importante es el de la representacién de los trabajadores en
los 6rganos de la sociedad (llamada *‘cogestién”)”. En igual sentido Shapira, Le Tallec
y Blaise, quienes ademas.destacan, como otro factor que incrementa la complejidad del
proyécto, su cardeter mixto a la existencia de otros factores que incrementan la comple-
jidad del proyecto, su cardcter mixto, yaque propone al mismo tiempo reglas de Derecho
Comunitario y remisiones al Derecho Interno (cit. por Marfa de Jesds ArozaMENA, Las
concentraciones de empresas en la Comunidad Europea, Madrid, Civitas, 1993 p- 30.

10 DOCE, n° 23 del 25 de enero de 1985.

11 Véase nota al pie n® 2:

12 Véase VaraDE Paz, Nemesio: “Proteccion de los Acrcedores en la Fusién y Es-
cisién de Sociedades”, en Derecho Mercantil de la Comunidad Europea, Madrid, Civi-
tas, 1991.p. 1107: en ioual sentido Alberto SanTa MarIa, op. cit., p. 146. y FERNANDEZDE
1A GANDARA, Luis y otro: op. cit., p. 92.

13 El método seguido por la Propuesta ha sido criticado: En tal sentido Marfa Jesus
Arozamena, ha destacado la *...insuficiencia de la directiva como mecanismo adecuado
para regular las fusiones transfronterizas, al requerir éstas un régimen juridico unifor-
me...”". Lamisma autora destaca la opinién de F. Sinchez Calero quien duda de laeficacia
de los excesivos reenvios a las normas de las fusiones internas y sugiere el reglamento
como instrumento adecuado para establecer un régimen unitario para las fusiones intra-
comunitarias (“La propuesta de la Convencién de 1a CEE de Décima Directiva referente
afusiones transfronterizas de sociedades anénimas y su incidenciaen la posicién juridica
de los trabajadores de las sociedades fusionadas, conforme al Derecho espafiol”, Noti-
cias CEE, n° 66, pp. 61/72), cit. por Maria Jestis ArozanENA, Op. cit., p. 27.
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Con respectc al/los expertofs deberdn ser nombrados o al menos su desigriacion
deberd ser aprobada por un éreano judicial o administrativo del Estado miembro al
que pertenezca alguna de las sociedades que se fusionan. ’

Asimismo se establece queel rganode administracion deberd elaborar un informe
destacando los efectos que la fusién podria producir con relacién a los tr abAJadores

En relacion al régimen de nulidad se destaca que €sta no podrd ser declarada si
la fegislacién a la cual se halla sujeta la sociedad absorbente no prevé la nulidad de la
fusién por la falta de control de leum midad, judicial o administrativo, o por laausencia
de escritura piblica. - :

En cuanto a la fecha a partir -dela cual la fusnon transfronteriza produce efectos
se remite a la legislacion del Estado miembroal cual se halla sujeta la sociedad absor-
bente, quédando entendido que la operaci6n no puede producit efectos antes qué’fué—
ran efectuados los controles prescriptos para cada una de las somedades pamcnpantes
y se hallen cumplidas las formalidades previstas.

Con respecto a las mayorfas requeridas para la valldez dela decnsnon de fusion,
y enrelacién alas hipétesis de nulidad; se prevé expresamenite que los Estados miem-
bros no pueden exigir una mayoria mas elevada que aquella que exigen para la fusién
de sociedades sujetas a su legislacion.

Por otra parte los Estados Miembros no pueden prever causales de nuhdad de
la fusmn transfronteriza no previstas para las fusxones internas.

3. La fuswn transfrontenm en los Estados pan‘e del Tratado de Asuncwn
3.1 Fuentm mtemacmnalas

Destacamos la carencia de normas de fuente internacional destinadas a recular
la fusi6n transfronteriza de sociedades constituidas en distintos Estados.

" 3.2. Fuentes nacionales

Los sistemas nacmnales de derecho internacional privado de los Estados pane
del Tratado de Asuncién carecen de normas aplicables a los supuestos de fusién i inter-
nacional, aunque regulan con mayor o menor grado de exhaustividad la fusién interna.

Ello conduce a la necesidad de aplicar en forma acumulatlva las leges societatis
de las sociedades involucradas en la fusién.

Se hadestacado que las diferencias en el tratamiento de la mstltumén enlos dis-
tintos sistemas legislativos giran en torno a la ausencia de regulacién expresade la fu-
si6n, regimenes de control, criterio de valuacién de bienes, publicidad, proteccion de
accionistas y terceros, entre otras 4, que pueden adquuxranstas conflictivas cuando se
internacionalizan los casos. :

14 Bustamante, Jorge: “Fusién Internacional de Sociedades en América Latina™, en
Derecho de la Integracion, vol. VI, n° 13, INTAL, Bs. Aires, 1973, p. 77.
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De laexposicion efectuada en relacién a la experiencia europea surge que la re-
eulacién de la fusidn transfronteriza no ditiere en sustancia de la fusion interna. De tal
modo. a los-efectos de la propuesta que etectuaremos, resulta necesario partir de un and-
lisis comparativo de la normativa que regula la fusién intemna, a fin de advertir aquello que
las aproxima, asi como lo qué las distancia, analizando si las diferencias son suscepti-
bles de ser superadas, o si responden a principios fundantes de la legislacidn.

Los cuatro Estados parte del Tratado de Asuncidén han contemplado y regulado,
tanto la fusién por absorcién como la fusién por creacion de sociedades regidas por sus
leyes, permitiéndola aiin entre sociedades de distinto tipo.”

Los conceptos que tienen de dichas operaciones son muy smnlares Sinembar--
o, se destaca que la legislacion uruguaya considera asimismo como una operacion
asimilada a aquefla por la cual una sociedad disolviéndose o no, transmita una ¢ mas
cuotas partes de su patrimonio a una sociedad o sociedades existentes o pamc1pe en
ella o ellas, en la creacién de una nueva sociedad.

Las semejanzas y diferencias legislativas permiten agrupar, para su andlisis, en
una categoria a las legislaciones argentina, paraguaya y uruguaya, y en otra la legis-
lacion brasilefa.

3.2.1. LEGISLACION ARGENTINA, PARAGUAYA Y URUGUAYA !5

3.2.1.1. Existencia de un compromiso previo de fusién. Este acto debera ser
otorgado por los representantes legales, estableciendo, excepto la normativa paragua-
ya, cudl ha de ser su contenido, con indicacién de las estipulaciones minimas que tal
acto debe contener. ’

En cuanto a la forma podra recurrirse tanto al instrumento privado cuanto a la
escritura publica, ;

3.2.1.2. Balances especmles Las lcolslaaones anahzadas requieren su confec-
cion, destacandose queen el caso de las legislaciones argentina y uruguaya, Ios mis-
mos integran el compromiso previo de tusion.

Enorden ala fecha ala que los mismos deben ser preparados, s6lo lalegistacion
paraguaya establece una fecha concreta (la fecha del acuerdo o del compromiso pre-
vio); la legislacidn argentina establece que no serd anterior a tres meses a la firma del
acuerdo y la uruguaya solo exige que se establezca la fecha a la cual se realizan y el
tratamiento que se dard a las variaciones posteriores,

3.2.1.3. Resolucion social. 1a adopcion de una resolucidn social de fusionarse
es exigida en las legislaciones analizadas. Tal resolucion deberd ser adoptada, en el
caso de las normativas argentina y uruguaya, por las mayorias requeridas para la imo-
dificacion de los respectivos contratos sociales; ' en el caso de lalegislacion paragua-

15" Se destacardn los grandes rasgos a fin de no exceder la extensién pautada.
16 Destacamos que existen diferencias en cuanto a las mayorfas.
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yaserequeriria ummmldacl por aphcqcmn de lanormativarelativaa 1a dlsolucmn an-
ticipada.

Elderechode informacidn de los accionistas respecto de laoperacién arealizar-
se se halla pr otegido a través de distintas nor mas.

3.2.1.4. Publicidad del compromiso deﬁmon. Exigen la publicacién del com-
promiso previo de fusidn. estableciendo las legislaciones argentina y uruguaya los
requisitos de lamisma. En cuantoalalegislacion paraguaya, debecumpllrse con la pu-
blicidad exigida por la transferencia de establecimiento.

3.2.155. Proteccion de los acreedores. Establecen un sistema de plotecclon a
priori, reconociendo y reglamentando el derecho de oposicién de los acreedores.

En cuanto al plazo para el ejercicio del derecho de oposicién esta expresamente
establecido en la legislacién uruguaya y argentina. /7 La normativa. pamouaya no lo

- establece expresamente. '8 . P TR

En cuanto a los efectos.que produce la OpOSlC]Oﬁ destacamos queen el €aso de
las'legislaciones paraguaya y uruguaya, si los acreedores son pagados o debidamente
garantizados, se puede realizar la fusion; si existen discrepancias en cuanto a la garan-,
tias la legislacién paraguaya establece que deberd resolverse judicialmente, mientras
que lalegislacion uruguaya prevé asimismo la inapelabilidad de sentencia en los caso
en los que la deudora ofrezca garantias y el acreedor se niegue a aceptarlas.

En tanto, la legislacién argentina prevé que, si formulada fa oposicién, el-acree-
dor no fuese desinteresado o debidamente garantizado, no se podra otorgar el acuerdo
definitivo hasta veinte dias después de vencido el plazo a fin de que éstos puedan ob-
tener embaroo judicial.

3.2.1.6. Derecho de receso. Este derecho esreconocido y revlamentado por las
legislaciones analizados, difiriendo el plazo para su gjercicio. 19

3.2.1.7. Rescisidn y revocacion del compromiso previo de fusién. La leolslamon

- argentina prevé que podré ser dejado sin efecto por cualquiera de las sociedades sino
se hubiesen obtenido todas las resoluciones sociales aprobatorias en el t€rmino de tres
meses; a su vez prevé la posibilidad de que puedan ser revocadas las resoluciones so-
ciales mientras no se hiaya otorgado el acuerdo definitivo, con los mismos recaudos
que para su celebracién y s;empre que nocausen perjuicios alas somedades los socios
y los terceros.

17" El plazo es.de veinte y quince dias desde la tltima publicacidn respectivamente.

18 No obstante pareceria-ser que el plazo es de diez dias, por analogia con lo dis-
puestoenel art. 114 delaley 1034, Del Comerciante, en cuantoa ka transferenaa de fon-
do de establecimiento comercial.

19 En el caso de la legislacién argentina dentro de los quince dias contados a partir
del acuerdo social. salvo que el contrato estableciere un plazo menor y lo dispuesto para
algunos tipos societarios en particolar; en el caso de la legislacién uruguaya el plazo es
de treinta dias contados a partir de la publicacion del extracto de COmprOmlSO lalegis-
lacin paraguaya no lo establece. . -
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Porsu parte, la legislacién uruguaya prevé que podra ser dejudo sinetectode co-
mun acuerdo, en cuyo caso la decision debe ser tomada por mayoria y con los requi-
sitos para resolver la fusion. Este ordenamiento también prevé la rescision parcial.

3.2.1.8. Acuerdo definitivo de fusién. Su otorgamiento esta previsto por las le-
aistaciones nacionales, existiendo diferencias en cuanto a las estipulactones que el
mismo debe contener. '

3.2.1.9. Inscripcion. Se halla prevista en las legislaciones analizadas la inscrip-
cién registrales, tanto en los registros que correspondiere en virtud del derecho socie-
tario, como en aquellos registros, en los que por la nalmaleza de los bienes fuere ne-
cesario.

3.2.2. LEGISLACION BRASILENA

3.2.2.1. Resolucion. La decision debe ser adoptada en la forma prevista para la
alteracién de los respectivos estatutos o contratos sociales. : :

Las operaciones de incorporacidn, fusién o escision serdn sometidas a la deci-
sién de la asamblea general de las compaiifas interesadas mediante una fundamenta-
cidn, estableciéndose las estipulaciones minimas que la misma debe contener.

3.2.2.2. Protocolo. Las condiciones de incorporacidn, fusién o escision como la
incorporacion en sociedad existente constardn en protocolo firmado por los érganos
de administracién o los socios de las sociedades interesadas, estableciéndose cudl ha-
‘bra de ser su contenido.

3.2.2:3. Aspectos contables. Prevé la mtervencu’)n de expertos, estableciéndose
que no se podrén realizar las operaciones si los peritos nombrados determinan que el
valor del patrimonio o patrimonios liquidosa ser aportados para la formacién del ca-
pital social es por los menos igual al monto del capital a realizar.

3.2.24, Particularidades en caso de incorporacion (fusion por absorc zén ).La
asamblea general de la compaiifa incorporante, si dprueba el protocolG de la opera-

* cién; deberd autorizar el aumento de capital a ser suscripto y realizado por la incorpo-
rante. : . ‘ ,

La sociedad que hubiera de ser incorporada, si aprueba el protocolo de la ope-
racién, autorizard a sus administradores a practicar los actos necesarios para la incor-
poracién, incluso la suscripcién del aumento de capital de la incorporante.

3.2.2.5. Particularidades en caso de fusién. La asamblea general de cada com-
paiifa, si aprueba el protocolo de fusién, debera nombrar los peritos que valuaran los
patrimonios liquidos de las demds sociedades. Presentados los laudos, los administra-
dores ¢onvocaran a los socios o accionistas de las sociedades para una asamblea ge-
neral, que tomard conocimiento de los mismos y resolverd sobre la constitucién defi-

 nitiva de la nueva sociedad, vedando a los socios o accionistas votar el laudo de
valuacion de patrimonio liquido de la sociedad de la que fuesen parte.

3.2.2.6. Efectos y publicidad. En caso de tusién por incorporacion, aprobados
por la asamblea general de la incorporante el laudo de valuacién y la incorporacion,
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se extingue la incorporada y compete a la incorporante promover la inscripcidn y la
publicidad de los actos de incorporacidn.

En caso de tusidn por amalgama se constituye una nueva compafifaen la que se
observardn las normas reguladoras de la constitucion de sociedades de su tipo y co-
responde a los primeros admimstradores promover la inscripcidn y publicacién de los
actos de fusion.

3.2.2.7. Derecho de receso. La incorporacion de una compaiifa a otra, su fusién
o escisién es una de las materias que otorgan al accionista disidente el derecho de re-
tirarse de la compaiia mediante reembolso del valor de sus acciones, dentro de los
treintadias contados a partir de lapublicacién del acto de asamblea queé apruebael pro-
tocolo o fundamentacién la operacién.

Este derecho es reconocido al accionistadisidente en ladeliberacién de laasam-
blea, inclusive al titular de acciones preferidas sin der echo a voto, alausente y al que
se haya abstenido de votar.

3.2:2.8. Posibilidad de dejar sin efecto la fusion. Los érganos de admmxstracxon
estan facultados para convocar en los diez dfas subsiguientes al vencimiento del plazo
establecido para el ejercicio del derecho dé receso, a la asamblea general pararecon-
siderar o ratificar ladecision, si entendieran que del pago el precio de reembolsode las
acciones a los accionistas disidentes que ejercieran el derecho de receso, pondra en
Tiesgo la estabilidgd financiera de la empresa.

3.2.2.9. Derechos de los debenturistas. La incorporacion, fusién o escisién de
una compaiifa emisora de debentures en circulacién dependera de la previa aproba-
cién de los debenturistas reunidos en asamblea especialmente convocada a ese fin.

Si les fuese asegurada a los debenturistas que la desearen, durante el plazo mi-
nimo de seis meses contados a partir de la publicacién de las actas de asambleas re-
lativasala operacion, el rescate de los debentures de 1os fueren titulares, podrd dispen-
sarse tal requisito, en cuyo caso la sociedad escindida y las que absorbieran parcelas
de su patrimonio responderan solidariamente por el rescate de-los debentures.

3.2.2.10. Derechos de los acreedores en la incorporacion o fusion. Hasta sesen-
ta dias después de publicados los actos relativos a la incorporacién o-a la fusién, los
acreedores anteriores a ella perjudicados podrdn demandar judicialmente laanulacién
de laoperacion. Vencido este plazo caduca la accién. La consignacin de importancia
en pago perjudica la anulacién demandada; siendo iliquida la deuda la sociedad podrd
garantizar la ejecucion, suspendiéndose el proceso de anulacién.

Sieneste plazo se produce la quiebra de la sociedad incorporante o de la socie-
dad nueva, cualquier acreedores anterior tendrd el derecho de pedir la separacién de
patrimonios a fin de ser pagados los créditos con los bienes de las respectivas masas.

3.2.2.11. Registracidn. La certificacion pasada por el Registro de Comercio de
la incorporacidn, fusién o escision, es documento habil para la registracién en los re-
gistros publicos competentes de la sucesion emergente de la operacién en los bienes,
derechos y obligaciones
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4. La propuesta

Elandlisis efectuado a partir de lo expuesto, nos permite concluir que resulta po-
sible la adopcién de un instrumento que regule en el dmbito intra-Mercosur la fusién
transtronteriza de sociedades sometidas a las legislaciones nacionales de los Estados
partes. Ello, en tanto si bien carecen de normas que en sus tipos legales contemplen el
caso 0 algdin/os aspecto/s de la fusién transfronteriza, reconocen la fusién societaria
como institucion’y laregulan en mayor o menor detalle; instituyen un régimen de pro-
teccion de los acreedores; reconocen el derecho de receso; los efectos que atribuyen
a la fusion son pricticamente idénticos. Ademas, las diferencias que separan a las le-
gislaciones no responden a una concepcidn en particular, sino que més bien obedece-
rianarazones de caracter técnico (diferencias en las estipulaciones que deben contener
los actos; exfension de los distintos plazos; distintas mayorfas; legitimados para rece-
der, por ejemplo). '

Estas razones, entre otras, nos permiten sostener que no resulta necesaria la ar-
monizacién de las normas destinadas a regular los casos de fusiones puramente inter-
nas, al menos en los préximos afios. Sin embargo consideramos que resulta conve-
niente acordar un régimen aplicable en la intrazono relativo a la fusién transfronteriza
de sociedades sometidas a las legislaciones de los Estados partes del Tratado de Asun-
cion.

4.1. Forma

Proponemos la negociacién y suscripcién de un Protocolo, con el mismo status
Jurfdico que los relativos, por ejemplo, aJ unsdlcc1on Internacional en Materia Con-
tractual y de Medidas Cautc]arcs

© 4.2. Método

Proponemos seguir el método de creacién, acordando normas materiales uni-
formes que regulen los diversos aspectos, teniendo en cuenta la experiencia europea
y la opinidn generalizada con respecto a la inconveniencia del método conflictual
cuando se trata de regular la fusién transfronteriza.

4.3. Aspectos a contemplar

4.3.]. PERMITIR LA FUSION ENTRE SOCIEDADES CONSTITUIDAS EN DISTINTOS ESTADOS PARTE
SIN LIMITACION TIPOLOGICA

Ello, en tanto si bien reconocemos que seran sociedades anénimas las que ten-
gan mds interés en fusionarse, no hallamos justificacién para restringirla a este tipo so-
cietario. En efecto. st en el proceso de fusién participaran sociedades de otro tipo, por
ejemplo S.R.L., se la obligarfa a transformarse previamente; esto en la practica impli-
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carfa introducir un obsticulo que podria hacer fracasar la operacidn. Asimismo des-
tacamos que las normas destinadas a regular las fusiones internas lo permiten.

4.3.2. REGULACION DE ILAS DISTINTAS ETAPAS DEL PROCESO DE FUSION

4.32.1. Acuerdo previo o proyecto de fusion y confeccion de balances especia-
les. Establecer quiénes habrén de otorgarlo; forma del acuerdo (entendemos que po-
dria hacerse por instrumento privado o por escritura piblica); cstlpulamones minimas
que debe contener (razones y finalidades que justifiquen la operacion; datos de las so-
ciedades cuya fusién se proyecta, condiciones generales de la operacidn; relacion de
cambio; modificaciones estatutarias que serfan necesarias parainstrumentar la fusién,
etc.). A su vez establecer la obligacién de elaborar, con crltenos homooeneos balan-'
ces especiales que integren el proyecto de fusion.

‘Obviamente, a tal efecto, serd necesario anallzzu en forma pormenonzada cada

_unode los items menmonados los distintos crltenos de regulacion, optando por aque-
los que mejor satisfagan 10s intereses que se tiene en miras proteger. _

Por otra parte debers contemplarse en este acuerdo o relativo a la adminis-
tracion y disposicién por parte de las sociedades fusnonantes durante el penodo in-
termcdlo ‘ o ot

4.3.2.2. Aprobacicn por los 6rganos de gobzemo delas soaedades cuya fuswn
se proyecta. Estimamos que a fin de favorecer la fusi6n transfronteriza seria conve-
niente adoptar laregla de la mayoria (simple o calificada) para aprobar el acuerdo pre-
vio o proyecto de fusion transfronteriza. '

4.3.2.3. Publicidad. Una vez obtenidas todas las resoluc1ones sociales aproba-
torias, estimamos conveniente exigir la publicacién de un extracto, estableciendo los
requisitos minimos que el mismo deberd contener, el plazo y medios porlos que tal pu-
blicacidn deberd efectuarse. En el mismo extracto deberd hacerse constar el derecho

- de oposicién de los acreedores y-las condiciones generales para su ejercicio.

4.3.2.4. Régimen de proteccicn de los acreedores. Establecer un sistema de pro-
teccion a priori de los derechos de los acreedores, cuyos créditos sean.de causa o titulo
anterior ala fecha de la dltima publicacién del extracto mencionado en el punto ante-
rior. Serd necesario regular la forma y plazo en que el derecho de oposicién podra ser
ejercido. Asimismo especificar los efectos que produce la oposicién, teniendo parti--
cularmente en cuenta que no resulta conveniente que impida la consecucién del pro-.
ceso de fusién. Serd necesario analizar las diversas modalidades a las que se harecu- -
mmido en la legislacién comparada, que sin desproteger a los acreedores, permiten la
concrecién de la operacion.

En este contexto también serfa merecedora de alguna regulacién especial la
cuestién relativa a los poseedores de titulos distintos de las acciones.

4.3.2.5. Régimen de proteccion de los socios. El régimen a establecer deberd
abarcar varios aspectos, entre los que cabe mencionar la puesta adisposicién de los so-
cios del proyecto de fusién y de los balances que lo integran, con antelacién suficiente
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ala fecha en que se deberd producir su aprobacién por los Grganos de gobierno, y el
derecho de receso. Precisamente el derecho de receso en los casos de fusién transtron-
teriza. deberd ser abjeto de una regulacién especitica y exhaustiva.

4.3.2.6. Resolucion unilateral del acuerdo previo de fusion. Deberfa preverse
expresamente [a posibilidad de resolucién unilateral del compromiso de fusion.

4.3.2.7. Acuerdo definitivo de fusion. Al igual que en el caso del compromiso de
fusion seria conveniente establecer la ton ma, quiénes lo deben otorgar, qué estipula-
ciones debe contener.

4328. Inscrlpcmn del acuerdo definitivo

4.3.2.9. Publicidad del acuerdo definitivo. Al respecto estimamos apropiado es-
tablecer qué es lo que se deberd pubhcar la forma, medios y plazo en el que se debera
efectuar la publicacién.

4.3.2.10. Efectos. Se podria distinguir la fecha a partir de fa cual se producen los
efectos entre las sociedades involucradas en la operacidn, que podria dejarse librada
a su propia determinacion y la fecha a partir de la cual éstos se producen en relacién
a terceros.
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