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Resumen

En estas paginas se ofrece una perspectiva general de las reformas que se han rea-
lizado en el ordenamiento juridico alem4n para su adaptacién al Plan de Accién de
la Unién Europea para Modernizar el Derecho de Sociedades y Reforzar el Gobier-
no de las Empresas.
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L. Introduccién

La tltima década ha sido una época de cambios en pricticamente la totalidad de
las formas societarias alemanas por miltiples razones. Por un lado, se trataba de dar
una respuesta a la insolvencia de muchas grandes compafifas; y por otro, las modifi-
caciones que se han producido podrian interpretarse como un intento de una mejor
adaptacién de la proteccién de inversores y acreedores en el 4mbito de los negocios,
especialmente para la inversién extranjera que demandaba un régimen de mayor
transparencia en el &mbito del Derecho de sociedades.

La ampliacién del Mercado interior asi como la mejora de la situacién econémi-
co-juridica y legal en la Unién Europea requieren la supresion de las barreras comer-
ciales y la adopcién de estructuras de produccién de dimensién europea. Los Estados
miembros tienen que reducir cargas en la creacién de negocios, del mismo modo que
deben reducir tanto el tiempo empleado para iniciar un negocio como el relativo a
los costes de registro. Asf pues, la mejora y simplificacién de las estructuras juridicas,
en general, se ha convertido en una prioridad en el 4mbito de la Unién. Un Derecho
de sociedades dindmico y flexible es esencial para una sociedad industrial moderna,
dindmica e interconectada’. Estas exigencias se corresponden, basicamente, con los
cuatro puntos del Plan de Accién de la Unién Europea para Modernizar el Derecho
de Sociedades y Reforzar el Gobierno de las Empresas’ que se identifican con refor-
zar la transparencia en materia de gobierno corporativo; consolidar los derechos de
los accionistas; modernizar el 6rgano de administracion de las sociedades vy, en defi-
nitiva, lograr un mayor grado de coordinacién entre los Estados miembros, en todo
lo concerniente al gobierno de las sociedades.

! Braun, “Essay — the European Private Company: a supranational company form for small and medium-
sized enterprises!” German Law Journal, 2005, (www.germanlawjournal.php?id=518).

’ Plan de Accién para la modernizacién del Derecho de Sociedades y la mejora del gobierno corporativo,
21.05.2003, COM (2003), 284.

374-389 icade. Revista cuatrimestral de las Facultades de Derecho y Ciencias Econémicas y Empresariales,
n? 72, septiembre-diciembre 2007, ISSN: 02 12-7377



LA MODERNIZACION DEL DERECHO DE SOCIEDADES EN ALEMANIA

Ademss, la libertad de establecimiento en la Unién se ha consolidado por tres
importantes decisiones del Tribunal de Justicia de la Unién Europea (TJUE) al
declarar que toda clase de limites o restricciones que pudieran existir en los Estados
nacionales a este derecho quedan prohibidos. Con esas decisiones (Centros*, Ubersee-
ring’; Inspire Art®) se inicié una auténtica competicion entre los reguladores del mer-
cado comtn europeo para la adaptacién interna de una serie de normas que favore-
ciesen a los Estados miembros de la Unién. Hasta la adopcién de las citadas decisio-
nes, las consecuencias del traslado del domicilio social de una compafifa constituida
en un Estado miembro, era una cuestién polémica debido a la falta de una regula-
cién clara al respecto, a diferencia de lo que resulta en la actualidad y que habia ori-
ginado dos distintas soluciones al supuesto contraponiendo el “modelo de sede
legal”” al de “sede real” o “modelo constitutivo™ de la empresa.

El modelo de sede real tiende a la aplicacién del derecho del pais donde se
encuentre el centro de la administracién de la sociedad. Esta postura entiende que el
derecho que rige en un Estado miembro no ser4 respetado por otro Estado miembro
después de la transferencia de sede’. El lugar de incorporacién determina el derecho
aplicable con arreglo al estatuto del domicilio de la sociedad'. Por tanto, la transfe-
rencia de sede no tendra consecuencias respecto al reconocimiento de su legalidad.
A pesar de los muchos esfuerzos que se realizaron, ambas posturas resultaron irre-
conciliables".

Tras la polémica, el Tribunal de Justicia Europeo aclaré que una sociedad extran-
jera no solo ha de ser respetada como una entidad legal con derecho a tomar parte
en procedimientos legales sino que ademds como sociedad extranjera estd sometida
al derecho de sociedades del Estado al que se haya incorporado'’. Con arreglo al arti-
culo 43 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea, estan prohibidas las res-
tricciones a la libertad de establecimiento de los nacionales de un Estado miembro

* TJUE Caso C-212/97, Slg. 1999, 1-1459.

> TJUE Caso C-208/00, Slg. 2002, 1-9919.

¢ TJUE Caso C-167/01, AG 2003 (48), p. 680.

" Los paises anglo-americanos siguen esta tendencia. Véase, Liidertz, en Soergel, Kommentar zum BGB, 122
ed., 1992, Art. 10, remark 9, 13.

® Esta direccién era respetada en Alemania, Bélgica, Francia, Luxemburgo, Espafia, Portugal y Grecia. Véa-
se, Liidertz, en Soergel, Kommentar zum BGB, 122 ed., 1992, Art. 10, remark 4.

’ Behrens, “Die grenziiberschreitende Sitzverlegung von Gesellschaften in der EWG”, [PRax 1989 (9), p.
354; Knobbe-Keuk, “Umzug von Gesellschaften in Europa”, ZHR 1990 (154), p. 325; Ulmer, “Schutzinstru-
mente gegen die Gefahren aus der Geschiiftstiitigkeit inlindischer Zweigniederlassungen von Kapitalgesells-
chaften mit fiktiven Auslandsitz”, JZ 1999 (54), p. 662.

' Kindler en Miinchener Kommentar, Internationales Gesellschaftsrecht, 1999, parag 256 y ss.; GrobBfeld en
Staudinger, Internationales Gesellschaftsrecht, 1998, parag 20, 22.

"' Behrens, “Die grenziiberschreitende Sitzverlegung von Gesellschaften in der EWG”, IPRax 1989 (9), p.
354; Knobbe-Keuk, “Umzug von Gesellschaften in Europa”, ZHR 1990 (154), p. 325; ob. y loc. ult. cit.

"> TJUE Caso C-167/01, AG 2003 (48), p. 680 (683).
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en el territorio de otro Estado miembro, de modo que la libertad de establecimiento
comprende la constitucién y gestién de empresas vy, especialmente, de sociedades, en
las condiciones fijadas por la legislacién del pafs de establecimiento para sus propios
nacionales. Contrariamente a lo que ocurrié con el caso “Centros”, el asunto “Inspire
Art” no versaba sobre el registro de una sucursal, sino sobre la admisibilidad de un
régimen especial que se ocupara de las compafifas pseudo-extranjeras. Con la deci-
sién sobre “Inspire Art”, el Tribunal rechazé la posicién favorecedora del modelo real
argumentando sobre el intrusismo de la libertad de establecimiento®. Asi, si una
sociedad se hubiera instalado en un determinado Estado miembro con la tGnica
intencion de establecerse en otro Estado miembro, -la denominada sociedad pseudo-
extranjera- donde su principal actividad tuviera lugat, una restriccién a la libertad de
establecimiento no estaria permitida, excepto en los posibles supuestos de fraude'.
El Tribunal también decidié que, una provisién requiriendo a las sociedades pseudo-
extranjeras a tener un capital equivalente al capital minimo previsto para las socie-
dades conforme al derecho nacional, constituye una violacién de la libertad de esta-
blecimiento. Si una sociedad se mantiene fuera para ser considerada extranjera y no
nacional, los acreedores deben ser suficientemente informados sobre esas circuns-
tancias”. Los intereses de acreedores, accionistas minoritarios, trabajadores y de la
propia Administracién ptblica pueden justificar, bajo ciertas circunstancias y requisi-
tos, las restricciones a la libertad de establecimiento si llegara a ser considerado
como un requisito imperativo en defensa del interés ptblico®. Siguiendo las conoci-
das decisiones del TJUE, la aplicacién de ese modelo conllevard un incremento de
ciertos principios tendentes a disefiar un status de orden publico, especialmente en
los Estados miembros que siguen la tendencia del modelo real o efectivo. El Estado
de incorporacién, como creador de la sociedad, tiene libertad para prohibir la trans-
ferencia del domicilio principal, o del establecido estatutariamente, a otro Estado".
Si el Estado de incorporacién permite la transferencia del domicilio, el Estado recep-
tor estard obligado a reconocer a la sociedad como tal®,

En relacién a las condiciones de este marco legal, a continuacién se ofrece una
panoridmica sobre algunos de los desarrollos efectuados en el Derecho de sociedades
aleman, en parte de esta legislatura. La mayorfa de las modificaciones en la regulacién
del mercado de capitales no ser4 tratada dado que deseamos centrar nuestra atencién
en el 4mbito del Derecho de sociedades, especialmente las sociedades de capital.

" Las cuestiones que se suscitan entorno a la libertad de establecimiento de las sociedades han sido siem-
pre motivo central de discusién en el &mbito del Derecho comunitario.

“Véase, Kersting/Schindler, “The ECJ’s Inspire Art Decision of 30 September 2003 and its effects on prac-
tice”, German Law Journal vol. 4, No 12, 2003, p. 1277, (www.germanlawjournal.php?id=344).

" Schanze/Jiittner, «Kollisionsrecht und Gesellschaftsrecht nach “Inspire Art”», AG 2003 (48), p. 661
(663).

' Schanze/Jiittner, ob. y loc. ult. cit.

17 TJUE Caso C-167/01, AG 2003 (48), p. 680.

¥ Véase «“Inspire Art” decision, TJUE Caso C-167/01», AG 2003 (48), p. 680 (683).
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II. Panorama de actualidad

Conviene distinguir entre las modificaciones ya llevadas a cabo y las que todavia
estdn pendientes, en el &mbito del derecho de sociedades. Aun cuando la distincién
es importante, sin embargo, todo el panorama de las reformas, realizadas o pendien-
tes, gira entorno a un punto en comtn como es la consecucién de mayor transparen-
cia, mayor eficacia y mayor celeridad en la realizacién de los negocios®.

IL.1. Cambios efectuados

Algunas de las més relevantes modificaciones llevadas a cabo hacen referencia al
reconocimiento de la personalidad juridica de las sociedades civiles, asi como a un
gran ntmero de modificaciones en el &mbito de las sociedades cotizadas.

11.1.2. La sociedad civil

La forma de sociedad civil fue establecida en 1900, a través de los §§ 705 y
siguientes del BGB. A consecuencia de la falta de concrecion en el estatuto legal de
esta sociedad, se han venido manteniendo dos posturas tanto por parte de la doctri-
na como de la jurisprudencia. La sociedad civil tiene que ser estrictamente separada
de la sociedad mercantil, la cual ya mantenfa “parcialmente” su personalidad juridi-
ca, con arreglo a lo previsto por el Cédigo de Comercio (§ 124 HGB). En 2001, el
Tribunal Supremo federal aleman decidié por primera vez”, que una sociedad civil
posee “parcialmente” una personalidad andloga a la de la sociedad mercantil. Es
decir, se reconocié una personalidad juridica propia. Esto supuso una ruptura con la
postura anterior, y se produjo sin acometer la correspondiente reforma legal para su
incorporacién al Cédigo Civil. La consecuencia de ello es el mantenimiento de un
régimen de responsabilidad en buena medida paralelo para las sociedades civiles y
mercantiles. De acuerdo con la decisién de los tribunales, los nuevos socios de una
sociedad civil son responsables por las deudas que mantuviera la sociedad con ante-
rioridad al momento de su incorporacién a la misma. Desde el punto de vista de los
acreedores, este cambio supone una ventaja para acudir a los tribunales?, dado que
la demanda se puede interponer contra la propia sociedad. Formalmente, el requisito
procesal para indicar el nombre de cada socio, individualmente considerado, ha
demostrado ser un gran obstéculo para demandar, y de manera muy especial cuando
se trata de demandas contra socios extranjeros.

" Vease Weber, “Entwicklung des Kapitalmarktrechts”, NJW 2006, p. 3685.
*©BGHZ 146, p. 341.
! Leyens, “German Company Law: Recent Developments and Future Challenges”, German Law Journal,

2005, (www.germanlawjournal.com/article.php?id=645).
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11.1.2. Gobierno corporativo vy sociedades cotizadas

Un gran ntmero de escandalos societarios se ha producido en Alemania y ello ha
intensificado el debate sobre la disciplina del gobierno corporativo, de cara a romper
con viejas tradiciones en el 4mbito de las sociedades cotizadas.

La tercera modificacién del Cédigo alemén de Gobierno Corporativo, llevada a
cabo en junio de 2006%, gira en torno a la necesidad de perfeccionar el régimen de
independencia de los miembros del Consejo de Vigilancia.

La KontraG (Ley de Control y Transparencia en el ambito de la empresa®”) de 1998
establecié que toda sociedad cotizada alemana debfa instaurar un Consejo de Vigilancia
para controlar y supervisar al Consejo de Direccién (Directorio), confiriéndole, ademés,
competencias en el &mbito de auditorfa, con lo que se consolidé su posicién de control.
La reforma también se ocupé de los conflictos de intereses que se presentaron en la prac-
tica ordinaria entre directivos y representantes de bancos, para lo que redujo a uno solo
el ndmero de puestos de supervisién que una misma persona puede mantener al mismo
tiempo. Por otro lado, adem4s la ley modific el Cédigo de Comercio para exigir a las
sociedades dar informacién sobre riesgos en sus Informes de gestion.

En 2002 la TransPubG (Ley sobre Publicidad y Transparencia®) introdujo la exi-
gencia de elaborar un Informe anual de gobierno corporativo. Desde la entrada en
vigor de esta ley las sociedades cotizadas tienen que informar sobre si cumplen o no
con las recomendaciones del Cédigo aleman de Gobierno Corporativo (parir. 161
AktG). El principio “cumple o explica” ha significado un importante paso adelante a
la hora de elevar el nivel de transparencia informativa de las sociedades. Las normas
de autogobierno pueden adaptarse a las necesidades individuales de cada compafiia,
con lo que la combinacién de normas legales y recomendaciones ha supuesto la
incorporacién de una nueva técnica, totalmente desconocida hasta ahora en la tra-
dicién societaria alemana.

En 2004, la SEEG (Ley sobre la Sociedad Anénima Europea®) incorporé la pre-
visién de una Sociedad andnima europea con opcién entre el sistema monista y el
sistema dualista para organizar su administracién. Esta circunstancia plante6 un sis-
tema novedoso en el d4mbito legal aleman, en el que, hasta entonces, habia regido
estrictamente el sistema dualista. La eleccién entre ambos modelos demostrara el
éxito del buen gobierno en la administracién.

La VorstOG (Ley sobre Informacién de la remuneracién de los administradores
de las sociedades cotizadas®), de 2005, exige que la remuneracién de los administra-

2 Publicado en el Boletin Electrénico Nacional de 24 de Julio de 2006; para detalles, véase Lieder, NZG
2005, p. 569.

# Ley sobre control y transparencia en el 4mbito empresarial, de 27 de abril de 1998, BGBI. I 1998, p. 786.

* Ley sobre transparencia y publicidad, de 19 de julio de 2002, BGBI. I 2002. p. 2681.

» Ley de introduccién de la Sociedad Anénima Europea (SE), de 22 de diciembre de 2004, BGBI. I 2004,
p. 3675.

* Ley sobre Informacién de la remuneracién de los administradores de las sociedades cotizadas de
12.08.2005, BGBI. I 2005, p. 2267.
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dores individuales, incluyendo tanto su remuneracién total como cualquier otro
beneficio, se refleje en las cuentas anuales. Esta Ley tiene su fundamento en la
Recomendacién de la Comisién Europea 2004/913/CE, de 14 de diciembre de 2004,
para fomentar un régimen apropiado de remuneracién de los administradores de las
sociedades cotizadas”.

Un régimen adecuado de transparencia también debe darse en los contratos de
los administradores, por lo que se incluirdn informaciones tales como perfodos y pla-
zos de pago de aquellos beneficios a los que se vincule de una manera directa su
remuneracién. Esta norma permite ampliar el sistema de transparencia en relacién
con los inversores pues obliga a las sociedades cotizadas a informar individualizada-
mente acerca de lo que los miembros de sus consejos directivos cobran. En un futu-
10, las sociedades estaran obligadas a revelar los nombres y la remuneracién indivi-
dualizada de estas personas asf como informar acerca de los beneficios que se reser-
ven en caso de terminacién del contrato. Por estas razones, el pago de pensiones y
cantidades por desempleo también deberdn ser objeto de informacién. El conjunto
de esa informacion se afiadird a los correspondientes informes contables, por lo que
las sociedades cotizadas estardn obligadas a informar sobre la remuneracién de los
consejeros y el reparto de beneficios en el Informe de Gestién. Por otro lado, una
remuneracién basada en acciones ha de ser objeto de aprobacién expresa por parte
de los accionistas®.

En relacién con esta cuestién, el Gobierno aleman hizo una concesién al sector
industrial incluyendo en la Ley la posibilidad de que los accionistas pueden permitir
a la sociedad optar por excluir la informacién individual relativa a los miembros del
Consejo. Para ello es preciso que al menos tres cuartas partes de los accionistas reu-
nidos en Junta general, asi lo decidan. El citado acuerdo tendra una eficacia por un
periodo maximo de cinco afios y podri ser objeto de renovacién posterior, adoptado
con los mismos requisitos. Si, por el contrario, la sociedad opta por la informacién
individualizada, los ingresos de sus directivos deben ser objeto de publicidad, deta-
llando tanto la remuneracién general, como las especificas con base en dividendos,
derechos de emisién, costes, premios y otras ventajas. La sociedad que rehtse reve-
lar los datos relativos a la composicién de la remuneracién de sus directivos tendra
que pagar multas superiores a 50.000 euros por cada miembro del Consejo.

La Ley entr6 en vigor durante el ejercicio econémico del afio 2006, por lo que las
sociedades vendrdn obligadas a publicar los datos anteriormente mencionados con
los Informes anuales correspondientes al afio 2006, con lo que los resultados relati-
vos a la aplicacién de la norma se empezardn a conocer en el segundo periodo del
afio 2007.

" Recomendacién 2004/913/CE de 14 de Diciembre de 2004, para alcanzar un regimen apropiado para la
remuneracién de los administradores de las sociedades cotizadas, DOUE L 385, p. 55.
% Weber, “Entwicklung des Kapitalmarktrechts”, NJW 2005, p. 3682 (3685).
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También de manera reciente, la UMAG (Ley sobre gobierno corporativo y moderni-
zacién del Derecho de sociedades anénimas®), que entré en vigor el 1 de noviembre de
2005, ampli6 el elenco de deberes y responsabilidades de los administradores.

La regla judicial estadounidense -relativa a que una decisién de los administrado-
res no serd juzgada como incumplimiento de sus obligaciones, si puede considerarse
que el administrador actué guiado por el bien de la compafia y, ademas, su decisién
estaba basada en la informacién adecuada- fue incorporada por medio de la Ley ale-
mana sobre sociedades cotizadas (§ 93 AktG), como un principio general aplicable a
la responsabilidad de los administradores™.

Ademads, con esta norma los derechos de los accionistas —especialmente los de la
minorfa- se han visto reforzados. Los accionistas minoritarios seran estimulados a
participar en la Junta y hacer uso de su derecho de voto. Un incremento efectivo de
la participacién de los accionistas previene la posibilidad de mayorfas concertadas y
ataca a aquellos accionistas que poseen un pequefio niimero de acciones pero ejerci-
tan una amplia influencia en la sociedad, como resultado de la escasa participacién
habitual de los accionistas en la Junta. En el futuro, los accionistas que posean un
1% del capital social o una cantidad a prorrata de al menos 100.000 euros podra
demandar por pérdidas a los miembros del Consejo de administracién de la sociedad,
en su propio nombre (§ 148 AktG).

Las demandas de accionistas contra miembros del Consejo se podran acumular a tra-
vés de los procedimientos judiciales que permiten al accionista interponer la correspon-
diente demanda. El tribunal responsable permitira la reclamacién por dafios tinicamente
si los accionistas demandantes poseen sus acciones con anterioridad al momento en que
se produjo el dafio o tuvieron lugar las pérdidas reclamadas (§ 148 Abs. 1 S. 2 Nr. 1
AktG) y, ademas, los accionistas instan a la sociedad, sin éxito, para que demande en su
propio nombre (§ 148 Abs. 1 S. 2 Nt. 2 AktG). Por otro lado, deben realizar alegaciones
de hechos que justifiquen la sospecha de que las pérdidas tuvieron lugar como resultado
de la conducta desleal de los administradores o a través de una profunda violacién de las
normas o los estatutos sociales. Estas demandas no pueden retirarse si existen intereses
preferentes de la sociedad (§ 148 Abs. 1 S. 2 Nr. 4 AktG). Dado que la expresién “inte-
reses preferentes” no se encuentra definida, sera dificil pronosticar una interpretacién
por los tribunales alemanes. A efectos de evitar demandas abusivas, el legislador ha
incorporado un procedimiento especial de admision (Klagezulassungsverfahren) para tra-
tar de clarificar si se dan las condiciones anteriormente mencionadas.

Un Foro de accionistas, recientemente enunciado en el Boletin oficial, facilitard
la coordinacién de las demandas de los accionistas minoritarios’.

“Ley sobre gobierno corporativo y modernizacién del derecho de sociedades, de 22 de setiembre de 2005,
BGBL. I 2005, p. 2802.

** Langenbucher, “Vorstandshandeln und Kontrolle”, DStR 2005, p. 2083.

' Véase el Decreto sobre Forum de Accionistas(AktFoV) de 22 de noviembre de 2005, BGBIL. I 2005, p.

3193 www.ebundesanzeiger.de; www.unternehmensregister.de; www.aktionérsforum.de.
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Los requisitos para que tenga lugar una auditoria especial también han sido reba-
jados por la UMAG (§ 142 Abs. 2 S. 1 AktG). Bastara con el 1% del capital o el
equivalente al menos a 100.000 euros, siendo necesario que existan hechos que jus-
tifiquen la sospecha respecto a la deslealtad de los administradores o bien respecto a
la violacién de la ley o de los estatutos.

Asimismo, para facilitar especialmente a los inversores institucionales extranjeros
el ejercicio de su derecho de voto se ha incorporado un plazo de 21 dias anteriores a
la celebracién de la Junta General para su ejercicio. Pero la UMAG también recorta
los derechos de los accionistas en la Junta General, puesto que con arreglo al § 131
AktG, el presidente de la Junta puede establecer una limitacién del tiempo en que
los accionistas puedan hablar durante la celebracién de la reunién, asi como respec-
to al derecho a realizar preguntas o ser informado. Adema4s, el Consejo de adminis-
tracién puede abstenerse de contestar a las preguntas que se realicen durante la Jun-
ta si las contestaciones han sido objeto de publicacién en la p4gina web de la compa-
fifa con siete dfas de antelacién al momento de celebracién de la Junta.

11.1.3. Comercio electrénico vy registro de sociedades

La Directiva 2003/58/CE” trata respecto a los requisitos de informacién con res-
pecto a ciertos tipos de empresas. Los Estados miembros deber4n tener la opcién de
decidir si el boletin nacional, designado para la publicacién de actos e indicaciones
personales obligatorios, debe estar en papel o en formato electrénico, o incluso,
publicar esa informacién a través de procedimientos que sean igualmente eficaces, y
por lo tanto, permitir a las sociedades elegir entre realizar la presentacién de sus
actos e indicaciones obligatorios en papel o por medios electrénicos. El acceso trans-
fronterizo a la informacién de las sociedades debe mejorarse, permitiendo ademas de
la publicacién obligatoria en una de las lenguas permitidas en el Estado miembro de
la sociedad que se trate, el registro voluntario, en otras lenguas, de los actos e indica-
ciones obligatorios. Los Estados miembros deberdn asegurar que, a partir del 1 de
enero de 2007, pondran en marcha los mecanismos legales necesarios para dar cum-
plimiento al mencionado mandato, para que los documentos puedan ser presentados
y guardados por procedimientos electrénicos en los correspondientes registros. A
estos efectos, en noviembre de 2006 tuvo lugar la incorporacién al Derecho aleman
de la directiva®. El resultado de su aplicacién consistird en la aceleracién de los pro-
cesos de inscripcién, mds transparencia y menos burocracia, asi como el acceso
transfronterizo, y, en definitiva, la posibilidad de obtener también copias electrénicas

 Directiva 2003/58/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de Julio de 2003, por la que se
modifica la Directiva 68/151/CE del Consejo, en lo relativo a los requisitos de informacién con respecto a cier-
tos tipos de empresas, DOUE L 221, p. 13.

¥ Gesetz iiber elektronische Handelsregister und Genossenschaftsregister sowie das Unternehmensregister
(EHUG), (en vigor desde el 1 de enero de 2007), 10.11.2006, BGBI. I 2006, p. 2533.
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para todo tipo de actos sujetos a inscripcién. Para ello, se ha creado un registro elec-
trénico para las sociedades mercantiles y cooperativas que puede consultarse en la
direccién de la web “www.unternehmensregister.de”.

Los Estados miembros podran decidir reemplazar la publicacién en el tradicional
boletin nacional por otro medio que conlleve la utilizacién de un sistema que permi-
ta consultar la informacién publicada en orden cronoldgico, a través de una platafor-
ma electrénica central, adoptando las medidas necesarias para evitar cualquier dis-
cordancia entre el contenido de la publicacién efectuada del modo referido y el con-
tenido del registro.

Ademas, las cuentas anuales presentadas después del 1 de enero de 2007, si bien
no deberan ser convertidas autométicamente al formato electrénico por el registro,
si deberdn convertirse cuando el registro reciba una solicitud de publicacién por
medios electrénicos, pudiéndose obtener una copia literal o en extracto®™. En este
sentido, el § 12 GmbHG, modificado a partir del 1 de enero de 2005, permite para
este tipo societario realizar esas actuaciones por el procedimiento tradicional o bien
por medios electrénicos.

Hasta ahora la competencia para todos los asuntos registrales recaia en los juzga-
dos locales (de primera instancia), pero una nueva modificacién de la materia ha
transferido la competencia en el 4mbito de las sociedades mercantiles, cooperativas y
asociaciones a la autoridad determinada por el correspondiente “Land””.

11.1.4. Sociedad Cooperativa Europea

Una nueva forma de sociedad supranacional fue creada por el Reglamento n?
1435/2003 sobre el Estatuto de la Sociedad Cooperativa (SCE)*. Esta normativa fue
completada por la Directiva 2003/72/CE, relativa a la implicacién de los trabajado-
res”. La introduccién de una forma legal europea para las cooperativas, basada en un
principio comin pero teniendo en cuenta sus rasgos especificos, deberfa permitirlas
operar fuera de su territorio nacional, es decir, en cualquier parte de la Unién Euro-
pea. El propdsito fundamental de la regulacién consiste en permitir la constituciéon de
una SCE con personas residentes en al menos dos diferentes Estados miembros o bien
con personas juridicas constituidas con arreglo al Derecho nacional de dos diferentes
Estados miembros. Asimismo, ser4 posible la creacién de una SCE por medio de una
fusién de dos 0 més cooperativas ya existentes, siempre que se trate de sociedades

*Véase OLG Miinchen, 31 Wx 065/05, de 10.10.2005.

* Entwurf eines Gesetzes zur Fiihrung des Handelsregisters, des Genossenschaftsregisters, des Partners-
chaftsregisters und des Vereinsregisters durch von den Lindern bestimmte Stellen (Register-Fiithrungsgesetz-
RFiiG), BT-Drs. 16/515.

* Reglamento (CE) No 1435/2003 del Consejo, de 22 de Julio de 2003, relativo al Estatuto de la sociedad
cooperativa europea (SCE), DOUE L 207, p. 1.

’" Directiva 2003/72/CE del Consejo, de 22 de Julio de 2003, por la que se completa el Estatuto de la socie-
dad cooperativa europea en lo que respecta a la implicacién de los trabajadores, DOUE L 207, p. 25.
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reguladas por el ordenamiento juridico de distintos Estados miembros; o bien, por
medio de la transformacién de una cooperativa nacional en la nueva forma, siempre
que haya tenido un establecimiento o una filial regulada por el ordenamiento juridico
de otro Estado miembro durante, al menos, dos afios. Como ocurre en el caso de la
Sociedad Europea, la implicacién de los trabajadores se ha resuelto por medio de una
Directiva que tiene que ser aplicada conjuntamente con el Reglamento. El conjunto
normativo entrd en vigor el 18 de agosto de 2006®; y en Alemania, en esas mismas
fechas se aprob6 la correspondiente incorporacién al Derecho interno®.

I1.1.5. OPA’s

Un factor en constante aumento respecto a su importancia en las sociedades ale-
manas es la regulacién del mercado de capitales. Tradicionalmente el modelo ale-
man de gobierno corporativo estd basado en un sistema de control interno influido
por el modelo bancario y dominado por la representacién de los intereses empresa-
riales y sociales a través del consejo de vigilancia®. Es necesario proteger los intere-
ses de los inversores de aquellas sociedades que se encuentren inmersas en un proce-
so de adquisicién de acciones y por lo menos algunos de sus valores estén admitidos
a cotizacién en un mercado regulado en un pafs de la Unién Europea. También es
necesario dar la mayor transparencia posible a todo el proceso y tratar de prevenir
que las sociedades se reestructuren con arreglo a patrones que provocan importantes
diferencias en la cultura de la gestion y la administracién societaria. En orden a pre-
venir circunstancias que pudieran frustrar una oferta, los poderes del Consejo de una
sociedad oferente deberfan limitarse a efectos de abordar operaciones de excepcional
importancia, sin que ello obstaculice excesivamente las normales actividades de la
compafia. El Consejo de una sociedad oferente deberfa hacer piblicos los documen-
tos relativos a la oferta y las razones en que basa su postura, incluida su visién sobre
los efectos que provocarfa la oferta sobre todas las sociedades en juego, y de modo
especial, el aspecto relativo a la situacién de los trabajadores. De acuerdo con el arti-
culo 3, ndm. 1, c), el Consejo de una sociedad oferente debe actuar en interés de la
sociedad y no debe negar a los inversores la oportunidad de decidir sobre la oportu-
nidad de la oferta.

Con la creciente conciencia respecto a la necesidad de establecer controles inter-
nos independientes, por un lado, y la globalizacién de los mercados de capitales, por
otro, se puede decir que Alemania est4 iniciando el camino hacia importantes cam-
bios en su sistema. Tal es el caso de la Directiva 2004/25/CE, sobre ofertas piblicas

* Véanse los articulos 80 del Reglamento y 16 de la Directiva.

» Gesetz zur Einfiihrung der Européischen Genossenschaft und zur Anderung des Genossenschaftsrechts
(SCEAG), 14.08.2006, BGBL. I 2006, p. 1911.

% Zumbansen, “Germany Inc. Eroding? ~Board Structure, CEO and Rhenish Capitalism-", German Law

Journal 2002, www.germanlawjournal.com/article.php?id=156.
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de adquisicién'' que tenfa que ser incorporada al derecho interno antes de mayo de
2006, y que se incorporé al Derecho aleman en julio de 2006%.

I1.2. Derecho proyectado

Una buena cantidad de normas estdn en marcha. Asi, ya se ha iniciado la tramita-
cién de los proyectos relativos a la reduccién del capital minimo para las sociedades
limitadas; el comercio electrénico y el registro de sociedades; la Sociedad Cooperativa
Europea; la trasposicion de las directivas sobre fusiones transfronterizas y sobre ofertas
publicas de adquisicién de valores; asi como otras modificaciones —en este caso, mds
lejanas- relativas, de nuevo, al gobierno corporativo de las sociedades cotizadas.

11.2.1. Reduccién del capital minimo de las sociedades limitadas

A consecuencia de la competicién iniciada por los reguladores en el Mercado
Comin europeo por las decisiones adoptadas por el Tribunal de Justicia Europeo,
mencionadas con anterioridad, un empresario busca una forma adecuada de socie-
dad limitada creando una Limitada (private company limited by shares) en el Reino
Unido, sin ningtin capital minimo, en lugar de elegir el tipo de sociedad regulado por
la Ley alemana de sociedades de responsabilidad limitada, para la que se requiere un
capital minimo de 25.000 euros. Si todas las actividades de la Limitada tuvieran
lugar en Alemania, no habrfa riesgo ninguno en ser reconocida como una entidad
legal por este Estado miembro®; motivo por el que se estd incrementando la presen-
cia de la Limitada, incorporada por el Reino Unido, en Alemania*. El capital mini-
mo parece ser un obstaculo para la competitividad de la sociedad limitada. En Ale-
mania, la decisién del Tribunal de Justicia Europeo sobre el caso “Inspire Art” ha
dado lugar a un intenso debate para disminuir o incluso eliminar totalmente el
requisito de un capital minimo para la sociedad limitada®. En mayo de 2005, un pro-
yecto de ley (Mindestkapitalgesetz —Ley sobre Capital Minimo-*) que reducia el capital

“ Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de abril de 2004 relativa a las ofertas
publicas de adquisicién, DOUE L 142, p. 12.

* Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2004/25/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 21.
April 2004 betreffend Ubernahmeangebote - Ubernahmerichtlinien-Umsetzungsgesetz, 14.07.2006, BGBL. 1
2006, p. 1426.

“ Véase, ,Bayer, Die EuGH-Entscheidung “Inspire Art” und die deutsche GmbH im Wettbewerb der
europiischen Rechtsordnungen®, BB 2003 (58), p. 2357; Ziemons, “Freie Bahn fiir den Umzug der Gesellschaf-
ten nach Inspire Art?” ZIP 2003 (42), p. 1913; Wachter, “Errichtung, Publizitit, Haftung und Insolvenz auslin-
discher Kapitalgesellschaften nach Inspire Art”, GmbHR 2003, p. 1254, argumentando en sentido contrario.

“ En 2004 habria 800.000 sociedades limitadas privadas por acciones alemanas y 15.000 UK. Limited en
Alemania. Véase, “Westhoff, Die Griindung einer britischen Kapitalgesellschaft mit Verwaltungssitz im Inland
und die Pflichten der laufenden Geschiftstiitigkeit - How to set up a Limited?”, ZInsO 2004, p. 289.

# Schall/Westhoff, “Warum Deutschland eine neue Kapitalgesellschaftsform braucht”, GmbHR 2004, p.
R381.

‘© BR-Drs. 619/05.
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de 25.000 a 10.000 euros fue aceptado por el Gobierno alemén; sin embargo, el Par-
lamento lo rechazé en septiembre del mismo afio.

Aparte de este proyecto, otra propuesta denominada “GmbH light” (realizada por
el gobierno del Land de Nordrhein-Westphalen) preveia un capital minimo de 5.000
euros*’. La total eliminacién del capital minimo no parece ser la solucién para refor-
zar el papel de la sociedad limitada como una forma societaria atractiva en el 4mbito
del mercado comtin europeo®. Segin estudios realizados en Francia y Espafa, tal
medida no motivaria el incremento en la utilizacién de esa forma societaria®. Final-
mente, en mayo de 2007 el gobierno federal aprobé un proyecto de ley para permitir
una mayor rapidez y facilidad en la creacién de sociedades limitadas (Ley para la
modernizacion del derecho de sociedades de responsabilidad limitada y para comba-
tir los abusos legales™). La ley entrard en vigor a comienzos del afio 2008.

11.2.2. Gobierno corporativo en el dmbito de las sociedades cotizadas

La disciplina del gobierno corporativo en el 4mbito de las sociedades cotizadas es
una materia muy dindmica, en constante desarrollo. En Alemania, el desafio mas
dificil que se presenta viene de la mano de los crecientes modelos de control interno
independiente, resultado del sistema de codecisién y que establece una presencia
obligatoria de representantes de los trabajadores en el Consejo de vigilancia de las
sociedades cotizadas®. La participacién de los trabajadores juega un papel importan-
te en el sistema aleman dado que los Comités de empresa tienen suficiente poder
para salvaguardar los intereses de los trabajadores en su seno. Mientras que tales
representantes no interfieran negativamente con controles internos, la presencia
obligatoria de representantes en un consejo supervisor probari la incompatibilidad
con fomentar la supervisién independiente de la gerencia en el 4mbito de la Unién
Europea™. Las propuestas de reforma de las leyes sobre codecisién se han excluido de
la agenda nacional de reformas, casi por principio”.

“INJW-aktuell, 43/2005, p. X.

* Roth, “Qualitit und Preis am Markt fiir Gesellschaftsformen”, ZGR 2005, p. 348 (376); Westermann,
“Die GmbH in der nationalen und internationalen Konkurrenz der Rechtsformen”, GmbHR 2005, p. 4 (6).

“ Becker, «Baldiges neues Griindungsverfahren in Frankreich: Die franzésische Blitz-S.A.R.L», GmbHR
2003, p. 706; Meyer/Ludwig, «Franzésische GmbH-Reform 2003/2004: Hintergriinde und “Ein-Euro-GmbH”»,
GmbHR 2005, p. 346.

* “Regierungsentwurf des Gesetzes zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekimpfung des Miss-
brauchs”, presentada el 28.05.2007; rsw.beck.de/rsw/upload/DStR/MoMiG_RegE.pdf. Vease Wulfentange, “Die
Reform des GmbH-Rechts: Schneller und einfacher griinden, wettbewerbsfihiger in Europa werden”, BB Beila-
ge 2006, p. 19; Schmidt, “Briiderchen und Schwesterchen fiir die GmbH?” DB 2006, p. 1096.

*! Leyens, “German Company Law: Recent Developments and Future Challenges”, German Law Journal
No 10, 2005, www.germanlawjournal.com/article.php?id=645.

*2 Ulmer, “Parititische Arbeitnehmermitbestimmung im Aufsichtsrat von GroBunternehmen — noch zeit-
gemilB?” ZHR (161) 2002, p. 271 (275).

» Leyens, “German Company Law: Recent Developments and Future Challenges”, German Law Journal

No 10, 2005, www.germanlawjournal.com/article.php?id=645.
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Ademais, la Comisién Europea presentd el 5 de enero de 2006 una propuesta de
Directiva sobre el ejercicio de los derechos de voto de los accionistas de sociedades
que tengan su sede social en un Estado miembro y cuyas acciones estén admitidas a
negociacién en un mercado regulado™. La participaciéon de los accionistas es una
condicién esencial para la eficacia del gobierno corporativo. Los ciudadanos europe-
os que posean acciones de una sociedad cotizada situada en otro Estado miembro, a
menudo, se encuentra con importantes problemas inherentes a las citadas acciones,
cuando desean ejercer su derecho de voto. En algunas ocasiones los obstaculos exis-
tentes llegan a hacer practicamente imposible el ejercicio de ese derecho. Ademis,
los inversores normalmente mantienen sus acciones por medio de cuentas abiertas
con intermediarios de valores, quienes, a su vez, mantienen cuentas con otros inter-
mediarios y depositarios ubicados en otras jurisdicciones. Las cadenas de intermedia-
rios transfronterizos son los encargados de establecer la comunicacién entre los emi-
sores y los accionistas, dificultando el proceso de votacién. En su Plan de Accién
sobre Modernizacién del Derecho de sociedades y mejora del Gobierno Corporativo
en la Unién Europea®, la Comisién ya considerd en 2003 que era necesario facilitar
el ejercicio de los derechos de los accionistas transfronterizos. Las normas existentes
en la Unién Europea no eran suficientes para atender ese objetivo, dado que el acce-
so a la Junta General y otros derechos referentes a la Junta deberfan estar abiertos a
todos los accionistas con independencia de su origen o residencia, dentro de la
Unién. La propuesta pretende asegurar que todas las Juntas Generales sean convo-
cadas con la suficiente antelacién y toda la documentacion pertinente esté disponi-
ble a tiempo para permitir que los accionistas puedan tomar una decisién respecto al
ejercicio de su derecho de voto. Por otro lado, la propuesta también hace referencia
a la abolicién de cualquier clase de bloqueo de acciones, asi como a la facilitacién
para participar en las Juntas “electrénicamente”.

11.2.3. Fusiones transfronterizas

Con base en la Directiva 2005/56/CE* y en una decisién del TJUE de diciembre
de 20057, las fusiones entre sociedades nacionales y sociedades de otros Estados
miembros estdn permitidas, dado que cualquier prohibicién a esta operacién, con

** Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo sobre el ejercicio de los derechos de voto
por parte de los accionistas de sociedades que tengan su sede social en un Estado miembro y cuyas acciones
estén admitidas a negociacién en un Mercado regulado, por la que se modifica la Directiva 2004/109/EC,
COM (2005) 685. Posteriormente, el 1 de junio de 2007, se ha publicado la Directiva del Parlamento Europeo
y del Consejo sobre el ejercicio de determinados derechos de los accionistas de sociedades cotizadas (Docu-
mento 2005/0265 (COD) PE-CONS 3608/07).

* Plan de Accién sobre Modernizacién del Derecho de Sociedades y mejora del gobierno corporativo en la
Unién Europea, 21.05.2003, COM (2003), 284.

* 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 L 310, p. 1.

' TJUE SEVIC Systems AG - C-411/03, DOUE C 36, p. 5.
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origen en un Derecho nacional, violaria el principio relativo a la libertad de estable-
cimiento. Esta solucién es necesaria para la cooperacién y la consolidacién entre
sociedades de diferentes Estados miembros y termina con las dificultades existentes
hasta el momento, tanto de indole legal como administrativo, garantizando la reali-
zacién de fusiones transfronterizas entre sociedades de capital de distintos tipos que
se encuentren previstas en el d4mbito de las legislaciones de Estados miembros dife-
rentes. Como el resto de pafses de la Unién, Alemania deber4 adaptar a su Derecho
interno la Directiva antes del 15 de diciembre de 2007. A estos efectos, el 17 de
febrero de 2006, el Ministerio de Justicia hizo ptblico el oportuno proyecto de ley™,
excluyendo los temas de codeterminacién en caso de fusiones transfronterizas, para
ser objeto de una regulacién especifica. Posteriormente, los procesos de fusién trans-
fronteriza seran simplificados, lo que significa que ya no sera necesaria la liquidacién
de una sociedad que haya sido adquirida por otra. Adema4s, este procedimiento sera
una alternativa para las pequefias y medianas empresas con actividades fuera de sus
fronteras nacionales, en lugar de tener que acudir a la forma de Sociedad Europea.
Al fin los tipos de sociedades alemanes se veran reforzados con esta Directiva®.

I1I1. Conclusiones

La evolucién del Derecho de sociedades alemén se caracteriza por dos tenden-
cias: por un lado, la ruptura con las tradiciones, y por otro, la aceptacién de la idea
de Europa, auspiciada por un mercado tnico.

La mayorfa de los desarrollos descritos han tenido lugar en el &mbito de las socie-
dades cotizadas. Adems4s, la panordmica se ha centrado en poner de manifiesto la
gran cantidad de modificaciones que se estdn llevando a cabo, en Alemania, sobre el
modo tradicional de entender la gobernanza empresarial. Desde el momento en que
se inicié en Alemania la discusién sobre la disciplina del gobierno corporativo se die-
ron muchos impulsos renovadores al Derecho sobre sociedades cotizadas. A conse-
cuencia de la permanente revisién y modificacién del Corporate Governance Codex
todavia se esperan nuevas reformas. Tradicionalmente, el sistema normativo con su
régimen de obligaciones y prohibiciones ha sido el método preferido en Alemania
frente a la autorregulacién; sin embargo, la creacién del Corporate Governance
Codex, concordado con el §161 AktG, ha introducido un nuevo mecanismo, a pesar
de que, a veces, parece que el legislador alemén no esté completamente de acuerdo
con esta tendencia. Alemania tiene que aprender que la legislacion estricta y riguro-
sa no es un buen método para resolver los problemas.

% Entwurf eines 2. Gesetz zur Anderung des Umwandlungsgesetzes, www.bmj.bund.de/media/archive/acti-
ve/1149.pdf (Abrufdatum: 08.03.2006). Bayer/Schmidt, “Die neue Richtlinie iiber die grenziiberschreitende
Verschmelzung von Kapitalgesellschaften”, NJW 2006, p. 401.

* Samson/Flindt, ,,Internationale Zusammenschliisse“, NZG 2006, p. 290.
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Por otro lado, otro aspecto que caracteriza la evolucién del Derecho de socieda-
des en Alemania es el de las actividades supranacionales. La evolucién del Derecho
de sociedades se caracterizara por un fuerte mercado basado en la economfa con
escasas situaciones de privilegio, motivo éste por el que los sistemas de gobierno en
ese mercado serd uno de los retos fundamentales para Alemania, Europa y sus actua-
les 27 Estados miembros. La eficiencia, la transparencia y los mercados de valores
integrados contribuyen a un genuino mercado tnico europeo y el conocimiento de
una acertada, comprensiva y puntual informacién sobre los valores contribuye a
mantener la confianza de los inversores y le permite realizar una adecuada valora-

60

cién de sus negocios y activos®.
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