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Introduction

La croissance de I'économie mondiale et 'essor de la mondialisation ont conduit a une
augmentation significative des échanges commerciaux. Ainsi, pour permettre aux entreprises
de se développer dans ce contexte concurrentiel, il est devenu indispensable de leur fournir les
ressources et les outils adéquats. Dans ce contexte, les opérations de restructuration sont
considérées comme des moyens essentiels par les sociétés de s'adapter aux évolutions du
marché et de renforcer leur position concurrentielle. C’est pourquoi, depuis de nombreuses
années, le législateur européen s'efforce de réglementer de maniére croissante les opérations de

restructuration a I'échelle européenne.

Les fusions transfrontaliéres ont été¢ parmi les premicres opérations de restructuration a
faire l'objet d'un cadre juridique européen spécifique. Effectivement, malgré certaines
difficultés, en 2005, le 1égislateur européen est parvenu a instaurer un premier cadre juridique
harmonisé pour les fusions transfrontalieres avec 1'adoption de la Dixiéme Directive. Cette
initiative a connu un franc succes, se traduisant par une nette augmentation des fusions
transfrontalieres effectuées entre 2008 et 2012, avec une croissance spectaculaire de 173 %.
Toutefois, bien que la Dixiéme Directive ait permis cette expansion, le régime réglementaire
mis en place présentait des insuffisances importantes. Ces limites ont entravé la pleine
réalisation des avantages économiques et sociaux offerts par les fusions transfrontalicres,
justifiant ainsi 1'adoption, en 2019, d'une nouvelle réglementation européenne en la matiere : la
Directive Mobilité. Cette directive représente une avancée majeure dans la réglementation des
fusions transfrontalieres, mais également des transformations transfrontaliéres et des scissions
transfrontaliéres au niveau européen. Elle vise & harmoniser les pratiques des Etats membres et

aborde des sujets sensibles pour atteindre cet objectif.

Ce mémoire se consacre, par conséquent, a I'étude de la Directive Mobilité, et se focalise
sur le régime spécifique des fusions transfrontalieres. L’on analysera les impacts positifs et
négatifs potentiels pour les sociétés de ce nouveau régime lors de telles restructurations dans le
but de répondre a la question centrale de ce mémoire : « Dans quelle mesure le nouveau cadre

européen est-il propice a l'utilisation des fusions transfrontaliéres ? ».



Afin de répondre a cette question, ce mémoire sera articulé en deux parties : tout d'abord,
le premier chapitre se concentrera sur I'examen des dispositions relatives au droit des sociétés
(chapitre 1), tandis que le deuxiéme chapitre (chapitre 2) abordera succinctement le volet social

de la Directive Mobilité.

Au travers de 1’analyse qui est proposée, ce mémoire vise a contribuer a une meilleure
compréhension des enjeux juridiques autour des fusions transfrontaliéres en Europe et a offrir
une analyse critique du nouveau régime européen. En évaluant la pertinence et I’attractivité de
celui-ci pour les sociétés qui souhaitent réaliser de telles opérations, la présente étude permettra

¢galement d'envisager les évolutions potentielles de ce régime a 'avenir.



Chapitre 1: Analyse critique du régime des fusions

transfrontaliéres en droit des sociétés

Le 27 novembre 2019, le législateur européen a frappé un grand coup en matiere de
droit des sociétés en adoptant la Directive 2019/2121! qui porte sur les transformations, fusions
et scissions transfrontaliéres. L’adoption de ladite directive est I’aboutissement d’un processus
législatif initié par la Commission européenne en 2018. Celui-ci a, d’ailleurs, été jugé trop
expéditif par une partie de la doctrine®. Ceci étant, le 1égislateur européen a montré clairement
son intention de modifier les pratiques des Etats membres en la matiére en insérant dans la
directive des dispositions tout autant novatrices, que controversées. La Directive Mobilité
poursuit, essentiellement, deux objectifs principaux®. D une part, parvenir a une harmonisation
minimale dans le domaine des réorganisations transfrontaliéres afin de permettre aux
entreprises d’exercer leur droit a la mobilit¢ de manicre efficace et organisée et d’autre part,
offrir des protections et des garanties supplémentaires aux parties prenantes qui sont impactées
lors de conversions transfrontalieres telles que les travailleurs, les actionnaires minoritaires

ainsi que les créanciers.

L’objectif de ce chapitre sera de juger du caractére propice de cette nouvelle
réglementation européenne portant sur les fusions transfrontaliéres et de la pertinence de son
contenu sous I’angle du droit des sociétés. A cette fin, il sera nécessaire dans un premier temps
de comprendre la genese de la Directive Mobilité, au travers des différentes tentatives du
législateur européen qui ont finalement amené a son élaboration (section 1). Cela permettra
d’apporter du contexte au régime européen nouvellement mis en place et d’examiner si celui-
ci rend I'utilisation des mécanismes de restructurations, et plus particulierement celui des
fusions transfrontalieres, plus attractif. Ensuite, une analyse précise de la Directive Mobilité et
des changements qu’elle a apportés a 1’ancienne réglementation sera proposée (section 2).
Enfin, la dernicre section de ce chapitre sera consacrée a la mise en ceuvre de ladite directive

par les Etats membres (section 3). Cette nouvelle réglementation est vue d’un mauvais ceil par

! Directive (UE) 2019/2121 du Parlement européen et du Conseil du 27 novembre 2019 modifiant la Directive
(UE) 2017/1132 en ce qui concerne les transformations, fusions et scissions transfrontalicres, J O.U.E., 12
décembre 2019, L 321 (ci-apres la « Directive Mobilité »).

2 F. BERNARD, « Scissions transfrontaliéres et associés minoritaires : la nécessité d’encadrer strictement le droit de
retrait », Wolters Kluwer, 2022, p. 17 ; J. SCHMIDT, « Grenziiberschreitende Unternechmensmobilitét 2.0 : Die
MobilR eroffnet ab 2023 neue Wege », B.B., 2020, p. 1.

3 C. JANSSENS, « de impact van het wvv en de richtlijn 2019/2121 op de rol van de notaris bij de
grensoverschrijdende omzetting van vennootschappen », 7. Not., 2021, p. 670.



certains d’entre eux, parce qu’elle « chamboule » les pratiques établies dans leur propre droit
national®. Par conséquent, étudier la latitude qui est laissée aux Etats membres et les choix qui
sont et vont étre effectués par ceux-ci lors de la transposition permettra d’entrevoir si la nouvelle
directive sera amenée a créer des réticences dans la pratique ou au contraire, a rassurer tous les

acteurs concernés en offrant un nouveau régime plus abouti.

SECTION 1. Les prémices de la directive 2019/2121 en ce qui concerne les

transformations, fusions et scissions transfrontaliéres

Comme évoqué ci-dessus, le législateur européen a chamboulé, au travers de la
Directive Mobilité, les pratiques établies en tentant d’harmoniser les régles de transformation,
de fusion et de scission transfrontaliére dans le but de créer un régime juridique européen plus
abouti que ceux précédemment mis en place. Toutefois, cette nouvelle réglementation est le
fruit de longues années de compromis. En effet, le Iégislateur européen s’est par le passé heurté
a de nombreux obstacles juridiques et administratifs®, ainsi qu’a de grandes réticences de la part

des Etats membres lorsqu’il a tenté de 1égiférer sur la question des fusions transfrontaliéres.

C’est pourquoi, 1’on ne peut espérer comprendre la facon dont la nouvelle
réglementation a été mise en place sans au préalable faire un rapide examen chronologique des
différentes étapes par lesquelles le Iégislateur européen est passé pour en arriver a I’adoption
de la Directive Mobilité. Cette section examinera, par conséquent, les premicres tentatives
échouées du législateur européen (sous-section 1), I’implantation d’un régime fiscal des fusions
transfrontaliéres (sous-section 2), la création du statut de la société européenne (sous-section 3)

et enfin, I’adoption de la Directive 2005/56° sur les fusions transfrontaliéres (sous-section 4).

Sous-section 1. Les premiéres tentatives

Le souhait au niveau européen de légiférer sur les fusions transfrontaliéres ne date pas
d’hier. En effet, dés 1965, les Etats fondateurs de la Communauté Européenne se sont réunis

dans le but de conclure une convention internationale portant sur les fusions transfrontalieres

4 F. BERNARD, op. cit., p. 17.

> A. BroHEz, K. DE SCHUTTER, M. DHAENE, A. CUBBELS, L. KETELS, G. PALMAERS et F. SAELENS, Les
réorganisations transfrontalieres, Waterloo, Wolters Kluwer, 2009, p. 13.

® Directive n°2005/56/CE du Parlement européen et du conseil du 26 octobre 2005 sur les fusions transfrontaliéres
des sociétés de capitaux, J.O.U.E., 25 novembre 2005, L 310 (ci-apres la « Dixiéme Directive »).



de sociétés anonymes’. Malheureusement, ce projet n’a pas pu étre ratifié en raison du blocage
des négociations par certains Etats qui venaient d’étre intégrés tels que le Danemark et la
Grande-Bretagne. Ces derniers avangaient notamment comme arguments le fait que les droits
nationaux relatifs aux fusions n’étaient pas assez harmonisés, mais également le fait que des
questions importantes relatives a la fiscalité¢ des fusions restaient non-résolues. Malgré ces
difficultés, ce sont les questions d’ordre social qui vont finir par empécher I’aboutissement du
projet®. L’Allemagne ne souhaitait pas autoriser les entreprises a procéder a des fusions
transfrontalieres parce que de telles opérations auraient permis de contourner leur sacro-saint
principe de cogestion. Suivant ce principe la gestion de I’entreprise est confiée aux dirigeants,
mais également aux travailleurs qui disposent du droit d’élire/de désigner certains membres
de I’organe de gestion®. Suite a ces différents blocages, le 1égislateur européen s’est vu contraint

de légiférer uniquement sur les fusions internes en adoptant la Troisiéme directive en 197810,

Quelques années plus tard, en 1984, une proposition de dixiéme directive!'! sur les
fusions transfrontaliéres de sociétés anonymes a émané de la Commission. Néanmoins, aucun
compromis n’a cette fois-la encore pu étre trouvé sur la question de la participation des
travailleurs. Les Etats membres n’ont pas pu entrevoir de solution pour permettre aux sociétés
connaissant le systeme de cogestion de conserver celui-ci aprés une absorption par une société

qui ne connait pas ce systéme!'2,

Sous-section 2. L’implantation d’un régime fiscal

Une avancée est intervenue, en 1990, lors de ’adoption d’une directive fiscale!® qui

avait pour objectif de supprimer les différents obstacles fiscaux survenant lors de fusions

7 Projet de convention sur la fusion internationale des sociétés anonymes et rapport concernant le projet de
Convention sur la fusion internationale de sociétés anonymes, Bulletin des Communautés européennes, suppl.
13/73.

8 A. BROHEZ, K. DE SCHUTTER, M. DHAENE, A. CUBBELS, L. KETELS, G. PALMAERS et F. SAELENS, op. cit., p. 13.
9 Ibid ; M. MENJUCQ, « la directive n°2005/56/CE du Parlement européen et du conseil du 26 octobre 2005 sur les
fusions transfrontaliéres des sociétés de capitaux » in Fusions transfrontaliéres (sous la dir. de P.H CONAC),
Bruxelles, Larcier, 2011, p. 19.

19 Troisiéme directive 78/855/CEE du Conseil du 9 octobre 1978 concernant les fusions de sociétés anonymes,
J.O.U.E., 20 octobre 1978, L 295 (ci-apres la « Troisiéme directive »).

! Proposition de dixiéme directive du conseil fondée sur article 54 paragraphe 3 lettre g) du traité, concernant
les fusions transfrontaliéres des societes anonymes, J.O.U.E., 25 janvier 1985, C 23.

12 A. BROHEZ, K. DE SCHUTTER, M. DHAENE, A. CUBBELS, L. KETELS, G. PALMAERS et F. SAELENS, op. cit., p. 14.
13 Directive 90/434/CEE du Conseil du 23 juillet 1990, concernant le régime fiscal commun applicable aux fusions,
scissions partielles, apports d’actif et échanges d’actions intéressant des sociétés d’Etats membres différents,
J.O.U.E., 20 aout 1990, L 225, pp. 1-5 (ci-apres la « Directive 90/434 »).



transfrontalieres. Avant cela, ces fusions pouvaient entrainer de fortes conséquences fiscales
tant dans le chef de la société absorbante, que dans le chef de la société absorbée!®. C’est
pourquoi, avant méme de légiférer au niveau du droit européen des sociétés, il était devenu
indispensable de prévoir un régime de neutralité fiscale au travers de ladite directive. Cette
neutralité fiscale était conditionnée au maintien d’un établissement stable dans 1’Etat membre
de la société apporteuse!>. Bien que cette solution ne fut pas considérée par la doctrine et les
sociétés comme étant efficace dans la lutte contre les entraves fiscales!®, elle a été une étape
importante pour le législateur européen dans son souhait de Ilégiférer les fusions

transfrontaliéres.

Sous-section 3. La création du statut de la société européenne

En raison des nombreuses difficultés rencontrées au sujet des fusions transfrontaliéres,
le 1égislateur européen a réfléchi a la création du statut d’une société européenne (SE). En effet,
ce nouveau véhicule juridique européen semblait nécessaire a deux égards. Il fallait, d’une part,
résoudre les problémes qui subsistaient a 1’époque lors de transferts de siége social et d’autre

part, palier a I’absence d’un régime juridique propre aux fusions transfrontaliéres'’.

Par conséquent, malgré de nouvelles contestations en lien avec la participation des
travailleurs pendant plusieurs décennies, le Réglement 2157/2001!® relatif au statut de la société
européenne (SE) a fini par voir le jour. Ce dernier a déterminé les différents modes de création
d’une SE tels que la fusion'® et ses lignes de force. Il fut accompagné d’une directive?® qui, elle,
s’est penchée spécifiquement sur les questions d’implication des travailleurs. Le régime
juridique mis en place par cette dernicére sur cette question sera examiné lors du deuxiéme

chapitre de ce mémoire.

14 PH. MALHERBE, « Les restructurations transfrontaliéres a I’intérieur de 1’Union européenne — Le droit belge en
tant que tel permet-il de réaliser une opération de restructuration internationale ? », in La fiscalité des
restructurations d entreprises, Bruxelles, Séminaire Vanham & Vanham, 2005, p. 1. ; M. EVRARD et E. VAN DER
VAEREN, « Les fusions transfrontaliéres : un pas de plus vers une Europe harmonisée », D.4.O.R., 2007, p. 105 ;
F. BERNARD, « Les fusions transfrontaliéres au sein de 1’Union européenne », D.4.O.R., 2011, p. 10.

15 Directive 90/434, art. 4.

16 Sur le sujet voy. not. H. VAN DEN BROEK, Cross-Border Mergers within the EU. Proposals to Remove The
Remaining Tax Obstacles, Kluwer Law international, 2012, p. 210.

17 P. DE WOLF, « Sociétés commerciales européennes », Finance & Bien commun, 2005, p.1.

18 Reglement (CE) n°2157/2001 du Conseil du 8 octobre 2001 relatif au statut de la société européenne (SE),
J.O.U.E., 8 octobre 2004, L 294 (ci-apres le « Réglement 2157/2001 »).

19 Reglement 2157/2001, art. 2.

20 Directive 2001/86/CE du Conseil du 8 octobre 2001 complétant le statut de la Société européenne pour ce qui
concerne l'implication des travailleurs, J.O.U.E., 8 octobre 2004, L 294 (ci-apres la « Directive 2001/86 »).
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En dépit des efforts du législateur européen pour adapter le droit européen des sociétés
au marché unique et aux attentes des entreprises, peu de sociétés ont décidé d’opter pour cette
nouvelle forme juridique?!. En effet, méme si le processus d’une fusion était facilité lorsque les
deux sociétés se trouvaient étre des SE, il n’en demeurait pas moins qu’une SE francaise n’était
pas une SE allemande. Le régime européen restait incomplet sur divers points et devait étre
complété par les droits nationaux, ce qui rendait ce véhicule juridique beaucoup moins attractif
pour les sociétés. A cela s’est ajouté les diverses critiques sur les modalités de constitution en
termes de cofits et de complexité et sur la minimisation de la participation des travailleurs. Le
projet de voir les sociétés européennes se multiplier au sein de I’Espace économique européen

(EEE) a malheureusement été tué dans I’ ceuf??.

Certes, si la création du statut de la société européenne n’a pas été un franc succes, il a
toutefois permis d’instaurer et d’imposer aux différents Etats membres le principe méme des
fusions transfrontaliéres, et de démontrer qu’il était possible de légiférer sur la question

épineuse de I’implication des travailleurs®®.

Sous-section 4. La Dixiéme Directive portant sur les fusions transfrontaliéres

Comme développé ci-dessus, le régime des fusions transfrontaliéres a connu une tres
longue évolution. Le législateur européen a di, dans un premier temps, régler certaines
difficultés. Le manque d’harmonisation du régime des fusions internes a été corrigé grace a la
Troisieme directive. Les obstacles fiscaux, quant a eux, ont été en grande partie atténués grace
a I’instauration de la neutralité fiscale. Enfin, le principe méme des fusions transfrontalieres a
¢été introduit par la création du statut de la société européenne et les réticences sur la
participation des travailleurs ont été dissoutes grace a la directive 2001/86. C’est seulement
apres avoir résolu ces différents problemes qu’il était possible d’imaginer une législation

européenne consacrée aux fusions transfrontalieres.

2L J. MEEUSEN, « Freedom of establishment, conflicts of laws and the transfer of a company’s registered office :
towards full cross-border corporate mobility in the internal market ? », Journal of Private International Law, 2017,
p. 298.

22 A. BAERT, « Crossing Borders : Exploring the need for a Fourteenth EU Company Law Directive on transfers
of Registered Office », 26 Eur. Bus. L. Rev. 581, 2015, p. 22.

23 F. BERNARD, op. cit., p. 10.
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C’est dans ce contexte que la Dixiéme Directive a pu voir le jour. Ladite directive a
donc été mise en place par le 1égislateur européen dans le but d’offrir un cadre 1égal harmonisé
aux sociétés et de supprimer les obstacles considérables que celles-ci rencontraient lorsqu’elles
se risquaient a fusionner. En effet, méme apres les avancées considérables intervenues en la
matiere, il était presque impossible de faire de telles réorganisations avant 1’intervention du
législateur européen?*. Jusqu’en 2019, ce régime était la réglementation de référence en matiére
de fusions transfrontalicres et c’est pourquoi il est nécessaire d’avoir une bréve analyse critique
de celle-ci afin de mieux appréhender les changements qui ont été apportés par la Directive
Mobilité. L’analyse de la Dixiéme Directive portera sur ses lignes de force (§1), mais également
sur les différentes lacunes qui la caractérisaient (§2). Cette sous-section n’aura pas pour but de
réitérer les longues explications développées par la doctrine lors de ces derniéres années, mais

de procéder a une analyse succincte des caractéristiques de I’ancien régime en vigueur.

§1. Les lignes de force

En premier lieu, la Dixiéme Directive a confirmé de manicre définitive 1’utilisation
possible des fusions transfrontaliéres entre les pays de I’Espace Economique Européen®®. En
effet, malgré qu’elle ait été suivie de pres par une jurisprudence rassurante et favorable de la
Cour de Justice?®, une crainte persistait a propos de la mise en ceuvre de telles restructurations.
Il n’existait, a ’époque, aucun cadre juridique clair et complet, ce qui ne permettait pas a la
pratique d’envisager de manicre sereine l’utilisation des fusions transfrontalieres. Cette
nouvelle réglementation a, d’ailleurs, rapidement porté ses fruits puisqu’on recensait seulement
132 fusions transfrontaliéres en 2008, contre 500 en 201727, En deuxiéme lieu, ¢’est justement
le cadre juridique de la directive qui était I’une de ses principales qualités. En effet, le texte de
ladite directive instaurait une nouvelle procédure claire et précise a suivre lors d’une fusion
transfrontaliére. Ceci a eu pour conséquence de rendre le processus beaucoup plus efficace et
prévisible. Ainsi, cela a diminué la complexité du processus et a entrainé une réduction des
colts pour les entreprisses, ainsi qu’un raccourcissement du délai nécessaire a la finalisation

d’une fusion transfrontaliére®®.

24 S. REYNOLDS, A. SCHERRER et E. TRULI, « Ex-post analysis of the UE framework in the area of cross-border
mergers and divisions », European Parliamentary Research Service (EPRS), 2016, p. 8.

25 A. BROHEZ, K. DE SCHUTTER, M. DHAENE, A. CUBBELS, L. KETELS, G. PALMAERS et F. SAELENS, op. cit., p. 55.
26 Arrét Sevic System AG, C-411/03, EU :C :2005 :762.

27 S. REYNOLDS, A. SCHERRER et E. TRULI, op. cit., p. 25.

28 Commission staff working document, impact assessment accompanying the document (COM(18) 239 final) and
(COM(18) 241 final), Bruxelles, le 25 avril 2018, SWD (18) 141 final, p. 19 et 20.
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§2. Les lacunes

Malgré les avancées apportées par la Dixieme Directive, la doctrine a mis en lumiere
certaines lacunes que la pratique rencontrait lors de fusions transfrontali¢res. Les probleémes
observés portaient respectivement sur le champ d’application de la directive (A), la protection
accordée aux actionnaires, aux travailleurs et aux créanciers (B) ainsi que sur certains obstacles
procéduraux (C)*. Les développements qui suivent vont permettre de mettre en exergue les

évolutions, espérées ou redoutées, apportées par la Directive Mobilité.

A. Le champ d’application

Le premier obstacle observé par les académiciens a été le champ d’application trop restrictif
de la dixieme directive. En effet, le texte de ladite directive contenait plusieurs restrictions a
son application. Elle réservait, par exemple, ['utilisation des fusions transfrontalieres
uniquement aux sociétés de capitaux’. Cela avait pour conséquence d’exclure les sociétés de
personnes, dont notamment les coopératives, alors méme que la CJUE?! avait affirmé peu aprés
I’adoption de la Dixiéme Directive que ces sociétés possédaient également le droit de

fusionner?? en vertu de Particle 49 du TFUE?3.

Pour pallier cette lacune, les Etats membres avaient la possibilité, lors de la transposition
dans leur droit national, d’étendre le champ d’application a ces sociétés afin de renforcer la
sécurité juridique et d’éviter un régime distinct pour celles-ci**. Néanmoins, une transposition
stricte pouvait également étre envisagée. En effet, cela ne violait pas 1’article 49 du TFUE sur
base duquel la CJUE a consacré le droit de fusionner aux sociétés de personnes. Ces dernicres
pouvaient toujours entamer des transformations transfrontaliéres sous 1’égérie du droit

international privé3>.

2 J. SCHMIDT, Cross-border mergers and divisions, transfert of seat : is there a need to legislate ?, study of the
European Parliament, 2016, p. 16.

30 Dixiéme directive, art. 1.

31 Cour de justice de 1’Union européenne.

32 Arrét Sevic System AG, C-411/03, EU :C :2005 :762.

33 Traité sur le fonctionnement de 1’Union européenne (version consolidée), J.O.U.E., 26 octobre 2012, C 326, art.
49.

3% V. GEYRHALTER et TH. WEBER, « Transnationale Verschmelzungen — im Spannungsfeld zwischen SEVIC
Systems und der Verschmelzungsrichtlinie », DstR, 2006, p. 151.

35 F. BERNARD, op. cit., p. 26.
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Le législateur Belge a, quant a lui, fait le choix d’¢largir le champ d’application en
appliquant le titre Vbis de la Dixiéme Directive a I’ensemble des sociétés dotées de la
personnalité juridique, mais en excluant entre autres les sociétés agricoles, les groupements
d’intéréts économiques, les sociétés d’investissement publiques a capital variable, ainsi que les

sociétés en liquidation®®.

En outre, la directive ne s’appliquait qu’aux sociétés de capitaux formées en conformité
avec la législation d’un Etat membre®’, ce qui a également pour conséquence de sanctionner les
sociétés formées hors Union européenne qui transféraient leur siége dans 1’Union. Enfin, seules
les sociétés pouvant fusionner sous leur droit national pouvaient espérer se prévaloir de la
Dixiéme Directive dans le but de réaliser une fusion transfrontaliére®®. En d’autres termes, le
législateur européen laissait a la discrétion des Etats membres le choix d’interdire a certaines
sociétés de fusionner, ce qui conduisait une nouvelle fois a un manque d’harmonisation. Ce
sont donc ces différentes restrictions au niveau du champ d’application de la directive qui ont

été jugées trop strictes par la doctrine.

B. La protection des actionnaires

La deuxi¢me critique globale adressée au texte de la Dixiéme Directive concernait le
manque de protection offerte aux différents acteurs présents dans le processus d’une fusion
transfrontaliére, & savoir les actionnaires, les travailleurs et les créanciers. A noter que cette
matiére a subi de grands changements® a la suite de la Directive Mobilité. Il est donc essentiel
de s’attarder sur les choix posés, en 2005, par le législateur européen sur cette matiere afin
d’examiner, d’une part, les évolutions apportées par la nouvelle réglementation et d’autre part,

les oppositions de certains Etats membres auxquelles le 1égislateur européen a di faire face.

36 Code des sociétés, art. 670 et 772/1, al. 1.

37 Dixiéme directive, art. 1 ; M. MENJUCQ, « la directive n°2005/56/CE du Parlement européen et du conseil du 26
octobre 2005 sur les fusions transfrontalieres des sociétés de capitaux » in Fusions transfrontaliéres (sous la dir.
de P.H CONAC), Bruxelles, Larcier, 2011, p. 19.

38 Dixiéme directive, art. 4.

39 F. BERNARD, « Scissions transfrontaliéres et associés minoritaires : la nécessité d’encadrer strictement le droit
de retrait », Wolters Kluwer, 2022, pp. 17-34 ; J. SCHMIDT, « Accomplishments and deficits of the Company Law
Package », ECFR, 2019, p. 253.

14



Concernant la protection des actionnaires minoritaires, le 1égislateur ne s’est pas risqué a
en créer dans la Dixiéme Directive. Qu’entendre par actionnaire minoritaire ? C’est un «
shareholder who holds less than the number of votes required to make a decision at the meeting,

which in the context of a merger equates him with a group of shareholders who use their vote

against the merger »*°. Le point des actionnaires minoritaires était un point sensible de la

maticre. Certains Etats membres, dont le Luxembourg, ne souhaitaient pas donner une certaine
forme de pouvoir aux actionnaires minoritaires. Accorder un tel pouvoir allait constituer un

obstacle au bon déroulement des réorganisations d’entreprises*!.

Le législateur a, par conséquent, laissé a la discrétion des Etats membres la mise en place
de protections appropriées*. Il s’est contenté de donner des exemples de protection tels que la
création d’une procédure d’analyse et de modification du rapport d’échange ou encore 1’octroi
d’une compensation financiére*’. Certaines dispositions, insérées par la suite, dans la directive
2017/1132% permettaient, toutefois, d’offrir une certaine sécurité aux actionnaires minoritaires.
Elle prévoyait une information adéquate, assurée par plusieurs dispositions*’, aux actionnaires
minoritaires lors du processus de la fusion et I’exercice du droit de vote lors de 1’assemblée
générale censée statuer sur le projet de fusion*®. Elle introduisait également une régle de droit
international privé assez surprenante qui s’appliquait lorsqu’il y avait, d’un coté, une société
connaissant une procédure de modification du rapport d’échange dans son droit national et de
I’autre, une ou des sociétés qui, elles, ne connaissaient pas une telle procédure. La procédure
de modification ne pouvait s’appliquer que si les sociétés, qui ne connaissent pas cette
procédure, ’acceptaient au moment d’approuver le projet de fusion transfrontaliére*’. C’est,
d’ailleurs, cette disposition que 1’on retrouve sans surprise dans le droit luxembourgeois*® et ce,

bien qu’elle se soit révélée totalement inefficace en pratique®.

40 A. RAMISHVILI, « The Legal Mechanisms for Protection of Minority Shareholders in Cross-border Mergers
under European Union Law », Journal of Law, 2020, p. 80.

41 F. BERNARD, op. cit., p. 18 ; I. CORBISIER, « La réforme du droit luxembourgeois des sociétés », Rev. prat. soc.-
T.R.V.,2017, pp. 445-446.

42 Dixiéme directive, art. 4, §2.

43 A. BROHEZ, K. DE SCHUTTER, M. DHAENE, A. CUBBELS, L. KETELS, G. PALMAERS et F. SAELENS, op. cit., p. 55
; Dixiéme directive, art. 10.3.

“ Directive (UE) 2017/1132 du Parlement européen et du Conseil du 14 juin 2017 relative a certains aspects du
droit des sociétés, J.O.U.E., 30 juin 2017 (ci-apres le « Directive Sociétés »).

4 Directive Sociétés, art. 122 3 125.

46 Directive Sociétés, art. 126.

47 Directive Sociétés, art. 127, §3.

48 Loi du 10 aoiit 1915 sur les sociétés commerciales, art. 1021-12, §3.

49 M. NOACK, « Das Company Law Package — Vorschlige der Europiischen Kommission zur Harmonisierung des
mate- riellen Schutzes der Minderheitsgesellschafter bei grenziiberschreitenden Verschmelzungen », AG, 2018, p.
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La Directive Sociétés ne fera pas 1I’objet d’un examen plus approfondi en raison du fait qu’il
s’agissait avant tout d’une codification, nécessaire dans un souci de clarté et de rationalité, des
régles déja applicables en la matiére. La Directive Mobilité va, d’ailleurs, modifier certains

articles de la Directive Sociétés.

La confiance, accordée par le législateur européen, aux Etats membres concernant les
protections a mettre en place pour les actionnaires minoritaires dissidents, a malheureusement
contribué¢ a entretenir le manque d’harmonisation qui était déja présent dans cette maticre. En
effet, en laissant une telle marge de manceuvre, 1’on a pu apercevoir lors de la transposition de
la Dixiéme Directive une dichotomie naissante entre les Etats membres qui élaboraient des

mécanismes de protections spéciaux et ceux qui n’en prévoyaient aucun®’.

Dans les Etats membres qui n’ont pas souhaité organiser un recours en faveur des
actionnaires minoritaires dissidents, I’on retrouve notamment la Belgique, le Royaume-Uni, la
Lituanie, la Bulgarie ainsi que la France®'. En ce qui concerne le droit frangais, celui-ci ne
contenait que certaines protections, telles que I’abus de majorité ou les droits d’information
pour les actionnaires minoritaires lors de fusions nationales et non transfrontaliéres®. Quant a
la Belgique, les actionnaires minoritaires dissidents belges étaient eux contraints de se
soumettre a la décision de 1’assemblée générale. Une fois la décision prise, ils devaient accepter
la fusion et ils recevaient, in fine, les actions de la société résultante®®. Ils disposaient tout de
méme de deux possibilités : celle d’invoquer la responsabilité des dirigeants dans I’hypothese
ou leurs droits auraient été violés lors du processus de la fusion transfrontaliére®* ou/et celle

d’intenter une action en justice pour toutes les violations observées lors de ce méme processus®.

Toutefois, en présence de sociétés coopératives, une heureuse exception existait. Les
actionnaires minoritaires dans ce type de sociétés avaient le droit de démissionner et de faire

racheter leurs actions et ce, également lors de fusions transfrontaliéres>®. Si cette possibilité

781 ; W. BAYER et J. SCHMIDT, « Der Regierungsentwurf zur Anderung des Umwandlungsgesetzes — Eine
kritische Stellungnahme », NZG, 2006, p. 844.

S0H. ALAVIet T. KHAMICHONAK, « To be or not to be ; the EU cross-border mergers framework and harmonization
of dissenting shareholder's rights », hungarian journal of legal studies, 2017, p. 324.

5L D. VAN GERVEN, Cross-Bordermergers in Europe, Cambridge University Press, New-York, 2011, pp. 23-81.
52T, BIERMEYER, Study on the application of the cross-border mergers directive, Bech-Bruun and Lexicdale, 2013,
p- 430.

33 D. VAN GERVEN, op. cit., p. 113.

54 T. BIERMEYER, op. cit., p. 269.

55 H. ALAVI et T. KHAMICHONAK, op. cit., p. 318.

36 Code des sociétés, art. 698, §2 et 711, §2.
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existait, elle ne s’est pas avérée utile en raison du fait que trés peu de ces sociétés participaient
a ce genre de conversions transfrontaliéres®’. En droit belge, les protections étaient, par

conséquent, quasiment inexistantes.

Parmi les Etats membres qui ont élaboré, a I’époque, des mécanismes de protections
spéciaux, I’on peut citer I’Espagne, 1’Italie, les Pays-Bas et I’ Allemagne. En ce qui concerne le
droit néerlandais, les actionnaires dissidents pouvaient demander une indemnisation lorsque la
société, issue de la fusion, était soumise au droit d’un autre Etat membre’®. En droit allemand,
les protections étaient plus nombreuses et plus fortes que celles prévues dans I’ordre juridique
néerlandais. Il existait 3 mécanismes de protections différents’®. Le premier mécanisme
permettait aux actionnaires minoritaires dissidents de recevoir une compensation financicre
dans I’hypothéese ou le rapport d’échange d'actions serait a un niveau bien inférieur de la juste
valeur. Le deuxi¢éme mécanisme leur donnait la possibilité de se faire racheter leurs actions par
la société cédante et le troisiéme mécanisme donnait la possibilité de contester la décision de

I’assemblée générale.

Cette bréve étude des différents choix faits par les Etats membres met en évidence le
fait que la Dixieéme Directive n’a pas permis d’obtenir un régime harmonieux et une sécurité
juridique suffisante sur ce point. Néanmoins, 1I’on peut relever que les protections, lorsqu’elles
ont été offertes a I’époque, étaient souvent similaires®. Il s’agissait soit d’un droit de retrait,
soit d’un rachat d’actions, soit d’'une compensation en cas de rapport d’échange tronqué ou
encore d’une action en justice en cas de faute dans le processus de la fusion. Ces derniéres
pouvaient évidemment étre combinées dans certains Etats membres comme vu ci-dessus pour

I’Allemagne.

Comme évoqué précédemment, I’adoption de la Directive Mobilité en 2019 a changé
en grande partie cette matiere en imposant notamment la transposition de mesures plus
protectrices. L’on examinera si le 1égislateur européen s’est inspiré des choix faits en 2005 par
certains Etats membres. Il va également étre intéressant de comprendre les raisons qui I’ont

poussé a aller vers une harmonisation plus poussée des protections offertes aux différentes

57 F. BERNARD, « Les fusions transfrontaliéres au sein de 1’Union européenne », D.4.O.R., 2011, p. 53.
S8 H. ALAVI et T. KHAMICHONAK, op. cit., p. 321 ; T. BIERMEYER, op. cit., p. 718.

39 T. BIERMEYER, op. cit., p. 454.

%0 H. ArLAvi et T. KHAMICHONAK, op. cit., p. 321.
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parties prenantes lors d’une fusion transfrontaliére alors méme qu’une partie de la doctrine®!
s’opposait a la mise en ceuvre de celle-ci. Lors de la consultation de la Commission en 20142,
un 1/3 des répondants ont répondu par la négative aux différentes questions relatives au souhait
d’harmonisation®®. Cette consultation interpellait a la fois des actionnaires, des universitaires,
des praticiens, et bien d’autres. Les arguments en faveur et en défaveur de cette harmonisation
seront décortiqués lors de I’examen des changements apportés par la Directive mobilité (section

2).

C. La protection des travailleurs

Concernant ’aspect social de la Dixiéme Directive, ’on se contentera dans cette partie de
mettre en lumiére les choix du législateur européen. En effet, de plus longs développements
seront consacrés a ce sujet dans le deuxiéme chapitre de ce mémoire. L’on analysera le régime
qui était en vigueur en 2005, les lacunes et les évolutions qui ont été mises en place par la

Directive Mobilité.

Au niveau des protections accordées aux travailleurs, le principe de la Dixiéme Directive
était que toute société, qui est impliquée dans une fusion transfrontali¢re, devait respecter les
dispositions protectrices relatives aux travailleurs, imposées par le droit national dont elle

ressortait®*

. Quant a la participation des travailleurs lors du processus de fusion, la Dixiéme
Directive a repris le principe de la Directive 2001/86 portant sur I’implication des travailleurs
au niveau de la société européenne selon lequel « la société issue de la fusion transfrontaliere
est soumise aux régles éventuelles relatives a la participation des travailleurs qui sont en
vigueur dans I'Etat membre ou son siége statutaire est établi ». Cette solution a eu,

notamment, pour conséquence de créer des problémes de forum shopping®.

En outre, la doctrine était unanime sur le fait que le systéme mis en place par I’article 16 de

la Dixiéme Directive était trop complexe et trop colteux pour les entreprises®’. En d’autres

oL Ibid, p. 323.

2 Communiqué de presse de la Commission européenne, Daily News, 8 septembre 2014.

%3 Le pourcentage variait entre 25 et 31% en fonction des différentes questions posées sur I’harmonisation de la
protection des actionnaires minoritaires ; H. ALAVI et T. KHAMICHONAK, op. cit., p. 322.

% Dixiéme directive, art. 4 ; F. BERNARD, op. cit., p. 51.

% Dixiéme directive, art. 16, §1.

6 S, REYNOLDS, A. SCHERRER et E. TRULI, op. cit., pp. 44-45.

7 A. BROHEZ, K. DE SCHUTTER, M. DHAENE, A. CUBBELS, L. KETELS, G. PALMAERS et F. SAELENS, op. cit., p. 32
; J.-M. FRANCESCHI et W. MAXWELL, « Fusions transfrontali¢res : tout ¢ca pour ¢a ? », RLDA, 2008, p. 11; E.
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termes, le régime social prévu par cette derniére n’a pas eu I’effet escompté et ne convenait

visiblement pas a la pratique.

D. La protection des créanciers

En ce qui concerne la protection des créanciers, il était énoncé a I’article 4 de la Dixieme
Directive qu’« une société participant a une fusion transfrontaliere se conforme aux
dispositions et aux formalités de la législation nationale dont elle reléve ». La CJUE a précisé,
par la suite, que cet article signifiait qu’il fallait étendre les reégles qui s’appliquaient lors d’une
fusion nationale aux fusions transfrontaliéres®®. Sans surprise, cette décision a également
entrainé un manque flagrant d’harmonisation au sein de 1’Union européenne puisque chaque
Etat membre adoptait des régles différentes en la matiére. La protection des créanciers pouvait
étre offerte a des moments différents, ainsi qu’étre de nature différente. D’ailleurs, lors d’une
consultation publique faite en 2015, 80% des répondants demandaient une harmonisation sur
cette matiere, en exprimant leur souhait que les protections offertes puissent intervenir avant la

réalisation de la fusion transfrontaliére®.

En droit belge, ’on a donné le droit aux créanciers, qui participent a une fusion
transfrontaliere, d’exiger la constitution d’une siireté dans les deux mois de la publication des

actes constatant la fusion pour les créances non échues et antérieures a ladite publication’®.

E. Les obstacles procéduraux

Outre les problemes évoqués sur le champ d’application et les protections des différents
acteurs, les praticiens relevaient la présence de certains obstacles procéduraux. Sans rentrer
dans une analyse précise de la procédure, il y avait notamment 1’exigence, sans dérogation
possible, du rapport de I’organe de direction ou d’administration. En effet, la Dixiéme Directive

prévoyait cette possibilité seulement pour le rapport de 1’expert prévu a I’article 8, §4. Cela peut

HUPPIN, « La société européenne : bilan d’une année d’existence », in Les concentrations transfrontaliéres
d’entreprises — Prise de controle d’une societé étrangere — Fusions transfrontalieres — societé européenne —
Coopération internationale, Bruxelles, Séminaire Vanham & Vanham du 26 janvier 2006, p. 31 ; F. BERNARD,
op. cit., p. 49.

8 Arrét KA Finanz AG, C-483/14, EU :C :2016 :205, point 66.

 European Commission — Feedback Statement — Sum- mary of responses to the public consultation on cross
border mergers and divisions, October 2015, https://www.europarl.europa.cu (date de derniére consultation : 28
novembre 2021) (ci-apres la « Consultation publique de 2015 »), p. 25 ; J. SCHMIDT, op. cit., pp. 17-18.

70 Code des sociétés, art. 684 ; Codes des sociétés et associations, art. 12:15.
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s’expliquer notamment par le fait que, selon les travaux préparatoires, le rapport de 1’organe
d’administration avait une importance primordiale pour les travailleurs’!. Toutefois, les
praticiens auraient souhaité pouvoir contourner cette exigence, par exemple, avec 1’accord de

tous les actionnaires’2.

Ils regrettaient également le fait qu’il n’existait pas une procédure accélérée lors de
I’absorption d’une filiale détenu a 90% au moins, ce qui avait de lourdes conséquences
ti lors de fusions intra- 73, Enfin, il existait, sel bl¢ t
pratiques lors de fusions intra-groupes’”. Enfin, il existait, selon eux, un probléme concernan
le choix laissé aux Etats membres de ’autorité de contrdle. Les praticiens désignaient les
notaires comme étant mieux a méme d’effectuer ces formalités qu'une juridiction et ce, dans

une perspective de réduction des cots et des délais’.

Pour conclure cette analyse concise de la Dixiéme Directive, ’on s’apergoit que le
législateur européen n’a pas eu facile a légiférer sur cette maticre en raison des multiples acteurs
présents lors de ces réorganisations et des revendications de certains Etats membres. Trouver
le juste équilibre entre la sécurité juridique nécessaire et la promotion de la mobilité des sociétés
en Europe n’est pas chose aisée. Le constat que 1’on peut poser est que le 1égislateur européen
a laissé une trop grande marge de manceuvre aux Etats membres en imposant un cercle de régles
matérielles trop pauvres et en leur laissant, par conséquent, le soin de combler les lacunes. Selon
la doctrine, il n’a pas corrigé I’erreur commise lors de I’adoption du Réglement 2157/2001 sur
le statut de la société européenne’> en permettant, une nouvelle fois, la création d’une multitude
de régimes distincts portant sur les fusions transfrontaliéres’®. En outre, concernant 1’aspect
social, la Dixiéme Directive permettait aux entreprises de s’adonner au forum shopping et ce,

au détriment des travailleurs.

"I Rapport sur la proposition de directive du Parlement européen et du Conseil sur les fusions transfrontaliéres des
sociétés de capitaux (Rapp. K-H LEHNE), P.E. Doc., A6-0089/2005 du 25 avril 2005, p. 20 ; D. BEUTEL, Der neue
rechtliche Rahmen grenziiberschreitender Verschmelzungen in der EU — Einfliisse des Gemein- schaftsrechts auf
die Schaffung nationaler Rechtsgrundlagen grenziiberschreitender Verschmelzungen unter Beteiligung deutscher
Kapitalgesellschaften, Munich, Herbert Utz Verlag, 2008, p. 183.

72 F. BERNARD, op. cit., p. 35 ; J. SCHMIDT, op. cit., p. 22.

73 F. BERNARD, op. cit., p. 48 ; S. REYNOLDS, A. SCHERRER et E. TRULL, op. cit., p. 48.

4 T. PAPADOPOULOS, « Reviewing the implementation of the cross-border mergers directive » in Cross-border
mergers. UE perspectives and natural expérience (sous la dir. T. PAPADOPOULOS), Chypre, Studies in European
Economic lax and regulation, 2018, p. 16.

5 P.M. MENJUCQ, « La société européenne (réglement CE n° 2157/2001 et directive 2001/86/CE du Conseil du 8
octobre 2001) », Rev. soc., 2002, p. 236.

76 F. BERNARD, op. cit., p. 57.
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Malgré tout, cette premicre grande tentative de légiférer a tout de méme été trés positive
pour I’évolution de la maticre en ce sens qu’elle a permis aux sociétés de capitaux européennes
de réaliser des fusions transfrontaliéres en toute sécurité. Elle a, d’ailleurs, entrainé 1’explosion

des fusions transfrontalieres plusieurs années apres.

Sous-section 5. L’arrét Sevic : une continuité ?

A la suite d’une question préjudicielle du Landsgericht de Koblenz, la Cour de justice
de I’Union européenne a eu I’opportunité de rendre un arrét important sur la problématique des
fusions transfrontaliéres’’ et ce, seulement quelques jours aprés 1’adoption de la Dixiéme
Directive. Il s’agissait d’un refus de la part des autorités allemandes d’inscrire au registre de
commerce allemand une fusion par absorption ou la société absorbante de droit allemand (Sevic
Systems AG) fusionnait avec une société anonyme luxembourgeoise (Security vision Concept
SA). Selon les autorités concernées, seules les sociétés ayant leur siege sur le territoire allemand

pouvaient fusionner en vertu de la loi allemande relative aux transformations de sociétés’®.

Grace a ce litige, la CJUE a pu enfin trancher la question de 1’applicabilité de la liberté
d’établissement aux fusions transfrontaliéres, qui a été longtemps débattue”. En effet, la Cour
a considéré dans son arrét que les fusions transfrontalieres étaient « des modalités particulieres
d’exercice de la liberté d’établissement »*°. Les Ftats membres doivent assurer la liberté
d’établissement, prévue aux articles 43 et 48 du Traité CE, aux fusions transfrontalicres.
L’article premier, §1, 1° de la Umwandlungsgesetz constitue, par conséquent, une entrave a la
liberté d’établissement en ce sens qu’il crée une différence de traitement entre les sociétés
nationales et étrangéres en interdisant l’inscription d’une fusion avec une société
luxembourgeoise®!'. La Cour a rappelé également sa jurisprudence constante au sujet des droits
et libertés en expliquant qu’il est possible d’entraver cette liberté d’établissement a condition
que cela poursuive un objectif 1égitime compatible avec le traité et qu’il existe des raisons
impérieuses d’intérét général. La Cour donne, d’ailleurs, certains exemples comme la

protection des créanciers, des associés ou encore des travailleurs, mais également des raisons

77 Arrét Sevic System AG, C-411/03, EU :C :2005 :762.

8 Umwandlungsgesetz, art. 1, §1, 1°.

" D. BEUTEL, op. cit., p. 57.

80 Arrét Sevic System AG, point. 19.

81 A. BROHEZ, K. DE SCHUTTER, M. DHAENE, A. CUBBELS, L. KETELS, G. PALMAERS et F. SAELENS, op. cit., p.
15.
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d’ordre fiscal®. In casu, aucune de ces raisons ne peut justifier une telle entrave puisque toutes
les fusions transfrontaliéres étaient interdites et ce, méme lorsque les intéréts précités n’étaient

pas en danger.

Immédiatement aprés la parution de la décision de la Cour, une partie de la doctrine
s’est, a juste titre, interrogée sur I’utilité de la Dixiéme Directive®?. L arrét Sevic, en imposant
le principe des fusions transfrontalieres, ne 1’a-t-il pas rendue complétement superflue ? Avant
tout, il faut rappeler le role considérable de la liberté d’établissement dans la réalisation du
marché¢ unique européen. Elle permet de supprimer peu a peu toutes les entraves présentes dans
les droits nationaux des Etats membres, notamment celles concernant les fusions
transfrontalieres. Toutefois, la suppression de ces entraves nationales ne suffit pas toujours a
créer un environnement propice a I’utilisation de cette liberté d’établissement. Il est, parfois,
nécessaire de disposer d’un cadre légal harmonisé¢ afin de pouvoir 1’exercer sans difficulté. En
I’espece, la consécration de ladite liberté aux fusions transfrontaliéres ne mettait pas en place,
a elle seule, des conditions de mobilité¢ idéales pour les entreprises au sein de 1’Union
européenne®®. L adoption de normes de droit secondaire était, par conséquent, indispensable
dans la poursuite de cet objectif. D’ailleurs, la Cour a admis dans cet arrét Sevic que, malgré
I’harmonisation des fusions internes au travers de la Troisiéme directive, les fusions
transfrontaliéres entrainaient des problémes spécifiques® ne pouvant pas étre corrigés grace

aux articles 49 et 54 du TFUE.

En conclusion, la Cour n’a pas rendu superflue la Dixiéme Directive. Comme
précédemment expliqué, une de ses qualités principales était d’apporter un cadre juridique
harmonisé permettant leur réalisation en pratique et ce, malgré le fait qu’elle n’a finalement pas

eu le privilege d’autoriser les fusions transfrontaliéres au sein de 1’Union européenne.

82 Arrét Sevic System AG, point. 23, 28 et 31.

8 F. BERNARD, op. cit., p. 17.

8 CH. VERDURE, « La réglementation des fusions transfrontaliéres : une nouvelle étape dans la modernisation du
droit européen des sociétés », Rev. dr. int. et comp., 2008, p. 104.

85 Arrét Sevic System AG, point. 27.
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SECTION 2. Les changements apportés par la Directive Mobilité

Comme expliqué ci-dessus, le régime mis en place par le législateur européen
concernant les fusions transfrontali¢res était jusqu’a récemment celui de la Dixiéme Directive.
Néanmoins, des envies d’harmonisation et d’amélioration ont peu a peu commencé a émerger
apres 2005 et elles ont conduit a I’adoption de la Directive Mobilité. Cette derni¢re poursuit un
double objectif®s. D’une part, apporter une harmonisation supplémentaire au cadre légal mis en
place en 2005 afin que les entreprises puissent réaliser des conversions transfrontalieres plus
efficacement et d’autre part, offrir des protections plus poussées aux parties prenantes qui sont
impliquées dans ces conversions transfrontalieres. Dans cette deuxiéme section, I’on va donc
examiner les changements apportés au régime des fusions transfrontali¢res. Plusieurs points de
la Directive Mobilité seront analysés. L’on examinera son nouveau champ d’application (sous-
section 1), les protections accordées aux parties prenantes telles que les actionnaires
minoritaires (sous-section 2), les créanciers (sous-section 3) et les travailleurs (sous-section 4),
mais également le nouveau contrdle de 1égalité en vigueur (sous-section 5) et les changements
procéduraux (sous-section 6). Cette analyse permettra d’établir un panorama sur les évolutions
du droit des sociétés européen concernant le régime des fusions transfrontalieéres et sur la
maniére dont le législateur a pris en compte les remarques et critiques que 1’on a évoquées dans
la section précédente. Il sera également intéressant de se poser la question de savoir si cette
nouvelle législation constitue véritablement un saut qualitatif dans I’évolution du régime et si

elle rend plus propice le recours a de telles réorganisations d’entreprises.

Sous-section 1. Le champ d’application

Le premier constat que I’on peut faire au sujet de la Directive Mobilité concerne son
champ d’application. En effet, elle vient compléter le régime de la Directive Sociétés®’ en
réglementant non seulement les fusions transfrontaliéres, mais également le régime des
scissions transfrontaliéres®® et des transformations transfrontaliéres®. Selon le législateur

européen, il était primordial de réglementer ces différentes opérations en raison du fait que

8 CH. JANSSENS, « de impact van het wvv en de richtlijn 2019/2121 op de rol van de notaris bij de
grensoverschrijdende omzetting van vennootschappen », 7. Not., 2021, p. 670.

87 Pour rappel, ladite directive était essentiellement une directive de codification, qui contenait notamment les
dispositions de la Dixieme Directive sur les fusions transfrontalieres et des dispositions relatives aux scissions
nationales.

8 Directive Mobilité, art. 160bis et s.

8 Directive Mobilité, art. 86bis et s.
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I’absence d’un cadre juridique harmonisé entrainait une insécurité juridique ainsi que la
création d’obstacles a ’exercice de la liberté d’établissement. Cela rendait également les
protections des travailleurs, créanciers et associés hasardeuses lors de ces opérations®.
Désormais, les praticiens auront comme référence un seul et méme texte pour ces trois types de
conversions transfrontaliéres au sein de 1’Union européenne. Cet instrument réglementera de
fagon plus précise les opérations suivantes ; les fusions transfrontaliéres, les transferts de sicge
transfrontaliers, les apports partiels d’actif transfrontaliers, les scissions transfrontali¢res et les
scissions partielles transfrontalieres. C’est, d’ores et déja, une avancée importante et

appréciable qu’offre le 1égislateur européen au travers de cette nouvelle réglementation®!.

L’on peut constater également que le 1égislateur européen a confirmé son souhait de
limiter I’application de la Directive Mobilité aux sociétés de capitaux considérant qu’il n’y a
qu’une utilisation restreinte des régles de fusions transfrontaliéres par d’autres entités
juridiques®2. Sur ce point, il n’y a donc pas eu d’évolution par rapport a ce que prévoyait la

Dixiéme Directive.

Enfin, la Directive Mobilité ne s’applique qu’aux sociétés de capitaux formées en
conformité avec la législation d’un Etat membre®, ce qui ne répond pas non plus aux critiques
adressées a la Dixiéme Directive. Le 1égislateur sanctionne encore les sociétés formées hors de
I’Union européenne qui ont transféré leur sieége dans 1’Union, méme si cela reste trés rare en
pratique. L’on peut donc conclure que sur le champ d’application, le 1égislateur européen a
préféré reprendre les choix qui avaient été faits en 2005. Cela n’aura certainement pas de
conséquences considérables sur la réalisation des fusions transfrontali¢res au sein de I’Union

européenne.

Sous-section 2. La protection des associés minoritaires

Le deuxiéme changement, apporté par la Directive Mobilité, est commun aux trois

sortes de restructurations qu’elle réglemente, a savoir les scissions, les transformations ainsi

%0 Directive Mobilité, considérant (5).

91 CH. ROCHA, « la prochaine transposition de la directive « Fusions-Scissions-Transformations » transfrontaliéres
— Episode 1 : Son champ d’application », EY law, 2022, https://avocats.ey.com/law/directive-fusions-scissions-
transformations (date de dernicre consultation : 12 avril 2023).

92 Proposition de directive du parlement européen et du conseil modifiant la directive (UE) 2017/1132 en ce qui
concerne les transformations, fusions et scissions transfrontalieres, J.O.U.E., 25 avril 201, C 241, p. 1.

93 Directive Mobilité, art. 118.
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que les fusions transfrontaliéres®. 11 s’agit du droit de retrait qu’elle octroie aux actionnaires
minoritaires dissidents contre juste rémunération, qui est en réalité inspiré du droit belge®”. En
effet, le législateur européen a souhaité offrir un cadre législatif plus abouti concernant la
protection des actionnaires dissidents, tout en laissant une marge de manceuvre conséquente
aux Etats membres que I’on examinera plus tard dans ce mémoire. Afin de comprendre les
réticences de certains Etats membres a intégrer ce nouveau mécanisme dans leur droit national,
les contours de cette évolution (§1) et son contenu (§2) seront analysés dans la deuxiéme sous-

section.

§1. Les contours de cette évolution

Pour rappel, le 1égislateur ne s’était pas risqué a créer une protection pour les actionnaires
minoritaires dissidents dans la Dixiéme Directive. Certains Etats membres voyaient cela
comme un obstacle au bon déroulement des réorganisations d’entreprises’. Dés lors, 1’on peut
s’interroger sur les raisons qui ont poussé le législateur européen a instaurer finalement une
telle protection malgré les diverses oppositions rencontrées. Cette protection découle, en réalité,
du fait que I’actionnaire minoritaire qui a voté contre le projet de fusion peut se retrouver dans
une situation délicate en raison de quatre éléments différents : la régle de la majorité (A), le
rapport d’échange (B), le caractére transfrontalier de la fusion (C) et la répartition asymétrique
des actions (D). Malgré ces différentes raisons, les oppositions a I’instauration de cette

protection seront examinées et mises en perspective avec la décision du législateur européen

(E).
A. Laregle de la majorité
Sans surprise, comme le confirme la Directive Mobilité”’, le premier élément en défaveur

des actionnaires minoritaires est la régle de la majorité qui prévaut en matiere de sociétés de

capitaux’. Il est clair que I’actionnaire dissident, qui ne dispose que d’un droit de vote limité,

% F. BERNARD, « Scissions transfrontaliéres et associés minoritaires : la nécessité d’encadrer strictement le droit
de retrait », Wolters Kluwer, 2022, p. 18.

95 Code des sociétés et des associations belge, art. 2:68 et 2:69 (ci-apres le « CSA »).

% F. BERNARD, op. cit., p. 18.

97 Directive Mobilité, art. 86 nocies et 160 nonies, §3.

%8 Rapport sur la transposition de la Directive « fusions-scissions » du Haut Comité Juridique de la Place Financiére
de Paris, 23 novembre 2020, https://www.hcjp.fr (date de dernicre consultation : 12 avril 2022), p. 10.
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pourra se voir imposer par les actionnaires majoritaires 1’opération transfrontaliére®. C’est

donc la premiére raison, facile a appréhender, de I’instauration d’une protection.
b

B. Le rapport d’échange

La deuxiéme raison, qui concerne plus spécifiquement la procédure en elle-méme d’une
fusion transfrontalicre, est la possible sous-évaluation des actions des actionnaires minoritaires
dans le rapport d’échange. Ce dernier est le rapport qui définit le « nombre d’actions des
societés bénéficiaires qui seront attribuées en échange d’une ou de plusieurs action(s) de la
société absorbée suite a la transmission a titre universel du patrimoine de cette derniére »'.
Celui-ci est primordial puisqu’il permettra de connaitre la composition de 1’actionnariat dans la

nouvelle société!°!

. Néanmoins, il se trouve qu’il existe certains risques en lien avec ce rapport
d’échange en raison du fait que les actionnaires des sociétés qui se trouvent dans I’opération
essayeront toujours d’influencer la valeur de leurs actions. En effet, lors d’une fusion par
absorption, les actionnaires de la société absorbée vont souhaiter surévaluer leurs actions afin
que leur investissement prenne de la valeur alors que les actionnaires de la société absorbante
vont, quant a eux, souhaiter éviter une sous-évaluation de leurs actions afin d’éviter une dilution
trop importante de leurs droits'?. Par conséquent, vu que ce rapport est souvent défini par les
actionnaires majoritaires, 1’actionnaire minoritaire dissident pourrait subir les conséquences

d’un rapport d’échange totalement biaisé lors de I’opération'®3, ¢’est-a-dire voir la valeur de

ces droits se diluer.

C. Le caractére transfrontalier de la fusion

La troisiéme raison est tout aussi compréhensible que la premiére. Le 1égislateur s’est vu
obliger d’intervenir en faveur des actionnaires minoritaires en raison du caractere transfrontalier
des opérations réglées par la Directive Mobilité. En effet, que ce soit lors d’une fusion ou d’une

scission transfrontaliére, il y aura un changement du droit applicable pour les actionnaires

% F. BERNARD, op. cit., p. 19 : H. ALAVI et T. KHAMICHONAK, op. cit., p. 314.

100 J MITTERECKER, grenziiberschreitende Verschmelzungen, Vienne, Verlag Osterreich, 2014, p. 233 ; F.
BERNARD, op. cit., p. 19.

101 F BERNARD, op. cit., p. 19.

192 1pid.

103 F BERNARD, op. cit., p. 20.
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104

minoritaires qui pourra leur étre dommageable'™* et ce, en raison du fait que les protections

prévues par les Etats membres différent énormément entre elles!®.

D. La répartition asymétrique des actions

La derniere raison touche plus particulicrement les scissions transfrontaliéres. Dans ce
genre d’opérations, il est possible d’attribuer de maniére asymétrique les nouveaux titres!?®,
Cela pourrait amener a ne devenir actionnaire que d’une des sociétés bénéficiaires. Cette
répartition, souvent décidée par les actionnaires majoritaires, pourrait conduire a mettre tous
les actionnaires minoritaires dans une société bénéficiaire au sein de laquelle les activités
déficitaires ont été intégrées'®’. C’est donc un risque supplémentaire qui a été pris en compte

par le législateur européen.

E. Les oppositions

En énumérant de cette facon les raisons de la mise en place d’une protection supplémentaire
pour les actionnaires minoritaires dissidents, I’on comprend difficilement les fortes oppositions
exprimées par les praticiens sur ce point. Et pourtant, au regard des consultations menées par
la commission en 2014'%, un pourcentage élevé de répondants s’est prononcé contre
I’harmonisation des protections offertes aux actionnaires minoritaires dissidents. En effet, selon
eux, une harmonisation plus poussée sur cette question ne devait en aucun cas étre mise en

109

place dans la législation européenne et aurait ét¢é méme malvenue'™”. Quels étaient leurs

arguments ?

Premiérement, ils défendaient 1’idée que les entreprises ne voient pas les actionnaires
minoritaires dissidents comme une entrave a leur liberté d’établissement. En effet, méme les
entreprises qui se trouvent dans un Etat membre qui n’a pas de dispositions particuliéres en

maticre de protection des actionnaires minoritaires essayeront la plupart du temps de trouver

104 . BERNARD, op. cit., p. 20 ; E. SCHOLLMEYER, « Der Verschmelzungs-, Spaltungsund Formwechselbericht
nach der neuen Umwandlungsrichtlinie », AG, 2019, p. 546.

105 B, LECOURT, « Chronique de droit européen des sociétés — Les droits des actionnaires minoritaires au sein de
I’Union européenne », Rev. Soc., 2018, pp. 677-684.

196 Directive Sociétés, art. 139, § 2.

107 F. BERNARD, op. cit., p. 20.

108 Communiqué de presse de la Commission européenne, Daily News, 8 septembre 2014.

109 H. ALAVI et T. KHAMICHONAK, op. cit., p. 323.
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un accord mutuel sur cette question avec les autres entreprises impliquées!'!’. Cette fagon
d‘envisager la mise en ceuvre des protections se justifierait par les objectifs méme d’une fusion
transfrontaliére tels que I’acces a un nouveau marché, a de nouvelles activités, a des nouveaux
actifs (brevets, marques, ...), a du savoir-faire, & un nouvel environnement réglementaire ainsi
que I’obtention, in fine, d’une plus grande valeur actionnariale. Ces différents objectifs seraient
assez importants pour que les sociétés aient la motivation nécessaire d’offrir des protections
suffisantes aux actionnaires minoritaires dissidents et ce, afin que le processus de fusion soit

ordonné et efficace!!!.

Deuxiemement, selon les opposants, la décision prise en 2005 par le législateur
européen de laisser une grande marge de manceuvre aux Etats membres concernant les
protections a offrir n’a pas entrainé des conséquences négatives sur la réalisation des fusions
transfrontaliéres. Certains praticiens estiment effectivement que les protections prévues dans
les droits nationaux, qu’elles soient importantes ou minimes, suffisent largement a protéger les

actionnaires minoritaires dissidents!!2.

Troisiémement, la possibilité pour les actionnaires minoritaires d’entraver de manicre
abusive le processus de fusion transfrontaliére en leur accordant des protections excessives est
un risque bien trop important pour les intéréts des sociétés. En laissant le choix aux Etats
membres de décider eux-mémes des dispositifs a mettre en place, cela va les amener a se diriger
vers des mécanismes de protection moins susceptibles de créer un déséquilibre entre le pouvoir

113 La crainte

des actionnaires d’un c6t¢ et le souhait de réorganisation de I’entreprise de 1’autre
de la prise de pouvoir de la part des actionnaires minoritaires dissidents est partagée par de

nombreux auteurs, mais également par certains Etats membres tels que le Luxembourg!!,

En définitive, au vu des protections qui sont offertes par les législations nationales, des
accords mutuels entre sociétés qui peuvent étre mis en place et de I'importance de maintenir un
¢quilibre entre la protection des parties prenantes et la liberté d'établissement, certains auteurs

défendaient 1’idée selon laquelle il était nécessaire de faire avancer la protection des minorités

10 1pid, p. 321.

1 C. RusU, « A few basic considerations on the importance of cross-border mergers and acquisitions issue within
the European context », Studia Universitatis Babes-Bolyai Jurisprudentia, 2006, p. 15.

12 H. ALAVI et T. KHAMICHONAK, op. cit., p. 323.

13 Ibid.

114 F BERNARD, op. cit., p. 18.

28



par un autre moyen que I’harmonisation de la législation européenne. En effet, une partie de la
doctrine envisageait d’autres solutions telles que la facilitation de 1’échange des informations
entre les Etats membres concernant les dispositions nationales existantes ou encore
I’instauration dans la Iégislation européenne d’une obligation d’élaborer des protections ad hoc

négociées au moment du démarrage du processus de fusion''>.

Malgré cette forte opposition, le 1égislateur européen a pris son courage a deux mains.
11 a décidé d’assurer la protection des actionnaires minoritaires votant contre le projet de fusion
en prenant en compte les risques importants que courent leurs investissements. Cette matiere a
été jugée d’intérét public 1égitime, en leur fournissant une protection adéquate. La sécurité
juridique sera renforcée et elle va créer un environnement légal européen plus sain, plus efficace

et plus propice a la réalisation des fusions transfrontaliéres!!®.

Cette évolution apporte tout de méme de nombreux questionnements de la part des Etats
membres. Le nouveau régime ne devra pas compromettre la réalisation des conversions
transfrontalieres nécessaires au développement d’une société, qui sont parfois essentielles a sa

survie'l’

. En d’autres mots, il faut éviter qu’une fusion transfrontali¢re ne devienne d’une part,
un moyen de pression pour les actionnaires minoritaires et d’autre part, un moyen d’extorsion
pour la société!!8. 1l sera, par conséquent, primordial d’examiner si la mise en ceuvre de cette

protection par les Etats membres répond a cet objectif.

§2. Le droit de retrait et les latitudes laissées

Comme expliqué ci-dessus, le législateur a décidé d’étoffer les protections offertes aux

actionnaires minoritaires en accordant un droit de retrait obligatoire aux actionnaires

119

minoritaires ayant voté contre le projet de fusion transfrontaliere'”. Bien qu’il n’ait fait que

suivre les résultats de la consultation publique en 2015'%° et qu’il ne s’agit pas de la seule

1S H. ALAVI et T. KHAMICHONAK, op. cit., p. 324.

116 A, RAMISHVILL op. cit., p. 69.

117 N. BENZ, L. HUBNER et A. ZIMMERMANN, « Gesellschafterschutz in der grenziiberschreitenden Verschmelzung
», ZIP, 2018, p. 2255 ; N. FUENTES, « Cross-border conversions and the company law package » in Stakeholder
protection in restructuring — Selected company and labour law issues (sous la dir. ER. KOVACS et M. WINNER),
Baden-Baden, Nomos, 2019, p. 34.

118 F BERNARD, op. cit., p. 21.

9 Directive Mobilité, art. 160 decies, §1.

120 Consultation publique de 2015, p. 25.
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121

protection existante'<", ¢’est sans conteste celle qui entrainera le plus de bouleversements dans

la pratique.

Afin de comprendre les réelles répercussions de ce changement sur les différents droits
nationaux, il est primordial d’examiner de maniére précise les caractéristiques de ladite
protection afin de bien comprendre son importance et ses conséquences directes dans le
processus d’une fusion transfrontaliére. L’on décortiquera ce mécanisme en différents points :
les actionnaires concernés (A), la soulte (B) et les délais (C). Au travers de cette analyse, il sera
également question de mettre en exergue les différentes latitudes laissées aux Etats membres
par le législateur européen, et en fin de compte, de formuler une proposition quant a ce qui
semble étre la transposition la plus adéquate (D). Cela permettra d’entamer de la meilleure des
maniéres la prochaine section de ce mémoire. Elle portera sur la fagon dont les Etats membres
vont transposer la nouvelle réglementation. A noter que les développements ci-dessous sont en

grande partie transposables aux régimes des scissions transfrontaliéres.

A. Les actionnaires concernés

Pour bénéficier du droit de retrait prévu par la Directive Mobilité, les actionnaires devront
répondre a plusieurs conditions. La premiére exigence, étant sans doute la plus évidente, est la
nécessité d’un changement de lex societatis dans leur chef!?? et ce, en raison du fait que celui-
ci pourra par la suite rendre I’exercice de leurs droits plus compliqué. Néanmoins, malgré son
apparence simpliste, cette obligation risque de soulever de multiples interrogations notamment
dans le cadre des scissions transfrontali¢res. L’on vise, par exemple, I’hypothése d une scission
par constitution de nouvelle société qui ne serait pas entierement transfrontaliére et a la suite de
laquelle tous les actionnaires ne seraient pas confrontés a un changement de droit applicable.
Faudra-t-il accorder la protection a ces derniers malgré tout ? La réponse a cette question fait
débat!? et demanderait de longs développements qui seraient hors de la problématique traitée
dans ce mémoire. En définitive, méme si ce probléme ne peut se poser dans le cadre des fusions

transfrontalieres, cette premicre condition n’offre pas la clarté espérée par la doctrine.

121 Voy. not. dans de la Directive Sociétés, telle que modifiée par la Directive Mobilité - Information adéquate et
en temps utile (art. 123) - Approbation nécessaire de 1’opération de la fusion (art. 126) - Intervention d’un expert
indépendant (art. 125) - Possibilité de contester le rapport d’échange (art. 126bis, §6) - Controle anti-abus opéré
par une autorité nationale (art. 127, §8).

122 Directive Mobilité, art. 126bis, §1.

123 Voy. not. F. BERNARD, op. cit., p. 24.
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La deuxiéme condition, prévue par la Directive Mobilité, est I’opposition formelle au projet
commun de fusion transfrontaliére!?*. Au travers de cette obligation, I’on peut observer que le
législateur européen tente de trouver un juste équilibre entre le droit a la liberté d’établissement
et la protection des parties prenantes. En effet, en sachant que ce droit de retrait pourrait
entrainer de lourdes conséquences sur la situation financiere de la société ou méme la dissuader
de réaliser une conversion transfrontali¢re, le 1égislateur a décidé de restreindre 1’octroi de la
protection aux actionnaires minoritaires ayant voté contre le projet de fusion. Cela va
notamment permettre d’exclure les actionnaires passifs, les actionnaires sans droit de vote ou
encore les titulaires d’autres instruments tels que les parts bénéficiaires susceptibles d’octroyer
le droit de vote'25. A noter ici encore que le législateur européen laisse une latitude aux Etats
membres sur ce point en accordant la possibilité d’étendre le droit de retrait a d’autres catégories

d’actionnaires!2°.

En outre, et également dans un souci d’équilibre entre les intéréts des sociétés et ceux des
actionnaires minoritaires dissidents, la Directive Mobilité donne la possibilit¢ aux Etats
membres d’exiger que « [’opposition expresse au projet commun de fusion transfrontaliere,
intention des associés d’exercer leur droit de céder leurs actions, ou les deux, soient diiment

127 qui va se prononcer sur le projet de

enregistrées au plus tard lors de [’assemblée générale »
fusion. Le législateur européen n’a pas été le premier a envisager la mise en place de cette
exigence. Elle existait déja dans le droit des fusions transfrontaliéres autrichien!?® et
allemand'?’. Cette obligation pourrait avoir plusieurs avantages. Premiérement, cela permettra
a la société d’entrevoir précisément au moment de 1’assemblée générale les conséquences de
I’exercice du droit de retrait sur ses liquidités'3°. Deuxiémement, vu qu’il n'existe pas toujours
d’obligation légale dans les différents droits nationaux d’enregistrer les votes émis par chaque
actionnaire, il sera plus aisé pour les actionnaires d’apporter la preuve de leur opposition au

projet de fusion'?!. C’est pour cette raison que le 1égislateur européen prévoit la possibilité de

considérer cet enregistrement comme le « justificatif adéquat d’un vote négatif »'**. 1l serait,

124 Directive Mobilité, art. 126bis, §1.

125 F. BERNARD, op. cit., p. 25.

126 Directive Mobilité, considérant 18° et art. 126bis, §1.

127 Directive Mobilité, art. 126bis, §1, al. 3.

128 EU-Verschmelzungsgesetz, art. 124. § 10(1).

129 Umwandlungsgesetz, art. 122i(1).

130 H, WIcKE, « Optionen und komplikationen bei der umsetzung des richtlinienvorschlags zum
grenziiberschreitenden formwechsel (teil ii) », DStR, 2018, p. 2707.

B M. NOACK, op. cit., p. 782.

132 Directive Mobilité, art. 126bis, §1, al. 3.

31



par conséquent, judicieux de la part des Etats membres d’utiliser ces différentes possibilités lors

de la transposition en droit national!*3.

La Directive Mobilité n‘instaure pas d’autres conditions dans le chef des actionnaires et ce,
au grand dam des syndicats. En effet, lors de la consultation publique de 201534, ceux-ci
demandaient la mise en place d’une troisiéme condition : I’exigence d’une détention préalable.
Selon eux, les actionnaires minoritaires étaient la plupart du temps des investisseurs a court
terme. Il aurait, par conséquent, ¢ét¢ judicieux d’exclure du droit de retrait les investisseurs

devenant actionnaires aprés la publication du projet de fusion'??

et ce, pour deux raisons. D’une
part, cela aurait permis de limiter les conséquences de cette nouvelle protection sur les liquidités
de la société et d’autre part, de favoriser 1’actionnariat a long terme tel que souhaité par le
législateur européen!3®. Un équilibre supplémentaire entre la liberté d’établissement et la

protection des actionnaires minoritaires aurait pu étre obtenu.

B. Lasoulte

Afin que le droit de retrait prévu par le Iégislateur européen soit un mécanisme de protection
approprié¢ au monde des affaires et non une charge pour les sociétés, il est nécessaire de prévoir
un cadre harmonieux et proportionné quant a la contrepartie offerte aux actionnaires suite a la
cession de leurs actions : la soulte. Cette dernicre aura un role crucial a jouer dans le maintien

de I’approche « transaction friendly »'3’

de la nouvelle réglementation européenne. L’on
analysera de maniere détaillée la nature de cette contrepartie (i), I’information préalable
nécessaire a son sujet (ii), la procédure de vérification (iii), les acheteurs potentiels (iv) et la

requalification possible des actionnaires minoritaires en créanciers chirographaires (v).

1. La nature

En vertu de D’article 126bis de la Directive Mobilité, les actionnaires minoritaires
dissidents ont le droit de recevoir « une soulte en especes adéquate » en contrepartie de la

cession de leurs actions. Les mots utilisés, par le 1égislateur européen, peuvent amener a penser

133 F. BERNARD, op. cit., p. 26.

134 Consultation publique de 2015, p. 9.

135 Directive Mobilité, art. 123.

136 Voy. not. Directive (UE) 2017/828 du Parlement européen et du Conseil du 17 mai 2017 modifiant la Directive
2007/3/CE en vue de pro- mouvoir I’engagement a long terme des actionnaires, J.O.U.E., 20 mai 2017, pp. 1-25.
137 M. WINNER, « Protection of creditors and minority shareholders », ECFR, 2019, p. 62.
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que la soulte ne peut étre qu’un paiement en especes, et qu’il n’y a pas de possibilité pour les
parties concernées de conclure un accord sur un paiement en nature. Cette interprétation
limitative pourrait porter préjudice a I’équilibre recherché par le 1égislateur européen entre la
liberté d’établissement et les protections des parties prenantes lors de la fusion
transfrontaliére!*8. En effet, une telle restriction sur la nature de la soulte aurait dans la pratique
des répercussions conséquentes et dommageables tant pour la société débitrice que pour ses
créanciers!?®. C’est pourquoi il est primordial d’avoir une interprétation large concernant la
nature de la soulte afin d’offrir la possibilité a 1’entreprise débitrice de payer ladite soulte au
moyen d’un paiement en nature. Cette solution n’est pas inédite puisqu’elle existe notamment
dans le droit autrichien des fusions transfrontaliéres!*’. Celui-ci permet un paiement en nature
tel que 1’octroi d’actions dans d’autres sociétés, a la condition que chacun des actionnaires
minoritaires concernés ait donné son approbation et que cela leur ait été présenté comme une

simple faculté.

ii.  L’information préalable

Par souci d’efficacité et de transparence, le 1€gislateur européen s’est assuré de prévoir
dans le texte de la Directive Mobilité des obligations d’informations autour de la soulte offerte
aux actionnaires sortants. Les organes de direction ou d’administration doivent notamment
prévoir dans le projet commun de fusion transfrontalicre « les modalités d’attribution de la
soulte en espéces aux associés »'*!. Ladite obligation a une importance particuliére pour les
créanciers non satisfaits des garanties offertes. En effet, le délai de trois mois accordé a ces
derniers pour demander une garantie adéquate commence a courir dés la publication du projet
commun de fusion'#?, Par conséquent, une information compléte sur la soulte versée aux
actionnaires minoritaires dissidents leur permettra d’entrevoir leur impact sur les créances, mais

également de s’en prévaloir par la suite pour la demande d’une garantie supplémentaire!'#*.

138 F. BERNARD, op. cit., p. 26.

139 F. BERNARD, « L’avénement des scissions transfrontaliéres », D.4.0.R., 2018, p. 43.

140 BU-Verschmelzungsgesetz, art. 124. § 10(1).

11 Directive Sociétés, telle que modifiée par la Directive Mobilité, art. 122, m).

142 Directive Mobilité, art. 126 ter.

143 F. BERNARD, « Scissions transfrontaliéres et associés minoritaires : la nécessité d’encadrer strictement le droit
de retrait », Wolters Kluwer, 2022, p. 27.
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iii.  La procédure de vérification

Comme mentionné ci-dessus, la Directive Mobilité prévoit que la soulte offerte aux
actionnaires sortants doit étre « adéquate ». Selon la doctrine, le caractére adéquat signifie que
celle-ci doit nécessairement représenter 1’intégralité de la valeur des actions'#4, sans qu’il y ait
d’autres précisions dans le texte de la directive. Pour appréhender de maniére plus précise cette
notion, I’on peut notamment se référer aux dispositions concernant I’intervention de I’expert
indépendant. Celui-ci a, pour évaluer le caractére adéquat de la soulte, deux solutions!*.
L’expert peut, soit, prendre en considération la valeur des actions des sociétés impliquées dans
la fusion sur le marché avant I’annonce du projet de fusion. Soit, évaluer la valeur de la société,
selon les méthodes d’évaluation généralement acceptées, sans tenir compte de I’impact de la
fusion transfrontaliére. Il faut en déduire, par conséquent, qu’offrir une soulte en espéces
représentant uniquement la valeur comptable ou la valeur d’inventaire ne pourra étre considérée
comme adéquate au sens de la Directive Mobilité'#. En outre, le fait de ne pas tenir compte de
I’impact de la fusion transfrontaliére lors de I’application de ces deux méthodes d’évaluation
est totalement compréhensible. Il ne serait, en effet, pas acceptable qu’un actionnaire qui se
positionne en défaveur de la réorganisation, puisse profiter d’une évaluation favorable due aux
effets bénéfiques de la fusion. Le législateur européen essaye une nouvelle fois de maintenir

I’équilibre entre les intéréts en présence.

Néanmoins, le texte de la Directive Mobilité est peu explicite sur 1’évaluation de la
soulte, ce qui nous raménera vers la pratique des différents Etats membres'*’. Au premier abord,
il serait logique d’utiliser la méme méthode que celle utilisée pour le rapport d’échange.
Toutefois, opter pour cette solution serait contre-productif en sachant que la raison, ayant
poussé les actionnaires a s’opposer a la fusion transfrontaliére, peut justement étre une
évaluation jugée insuffisante des titres concernés dans le rapport d’échange!#®. Cette absence
de précision du législateur européen est a déplorer au vu des différentes questions que la

détermination du prix des actions peut soulever. Cette question a, d’ailleurs, été longtemps un

sujet épineux concernant le droit de retrait pour justes motifs en droit belge'* avant que le

144 M. WINNER, op. cit., p. 70.

145 Directive Mobilité, art. 125, §3.

146 M. WINNER, op. cit., p. 70.

147 F. BERNARD, op. cit., p. 27.

148 K. GEENS et M. WYCKAERT, « Cross-border mergers and minority protection — An open-ended harmonization
», Utrecht Law Review, 2008, p. 40.

199 Ibid.
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législateur belge ne vienne apporter des précisions dans le Code des sociétés et des

associations!??,

Qu’en est-il de la contestation possible des actionnaires sortants sur le montant de la
soulte en especes ? Dans un souci d’équilibre, la Directive Mobilité ne leur accorde pas le droit
de contester la décision de I’assemblée générale approuvant la fusion transfrontaliére au seul

152 et

motif que la soulte serait jugée insuffisante!>!. Cependant, tout comme le droit autrichien
allemand!>? le permettaient, le législateur européen leur accorde la possibilité de réclamer une
soulte supplémentaire s’il s’avérait, a la base, que la soulte en espeéces n’avait pas été fixée
correctement!>*. Vu les conséquences que peut entrainer 1’octroi d’une soulte supplémentaire,
seuls les associés actifs qui ont fait part de leur intention d’exercer leur droit de retrait pourront

intenter la procédure!>>.

11 faut relever que les Etats membres ont la possibilité de prévoir que la décision rendue
par la juridiction compétente pour I’octroi d’une éventuelle soulte supplémentaire aura un effet
erga omnes pour que I’entie¢reté des associés mécontents puisse en bénéficier. Cette opportunité

156 et en droit allemand'”’. Elle est notamment justifiée par

existait également en droit autrichien
le fait que cela permettrait de consacrer I’égalité entre les associés, mais également d’éviter que
la société se retrouve submergée par un nombre important de demandes séparées'*®. Toutefois,
il est nécessaire que chaque Etat membre prenne en compte les conséquences de cette décision
lors de la transposition. En effet, une procédure menée par une autorité judiciaire pourrait
s’avérer longue et incertaine, surtout au vu de 1’arriéré judiciaire comme il en existe notamment
en Belgique. De plus, en cas d’octroi d’une soulte supplémentaire par la juridiction compétente,
cela pourrait engendrer une érosion additionnelle du gage commun des créanciers'>®, ce qui
romprait 1’équilibre souhaité entre les différentes protections des parties prenantes. Enfin, il

n'est pas inconcevable d’envisager 1’octroi de la soulte supplémentaire seulement a une partie

des associés ayant fait I’'usage de leur droit de retrait. Cela récompenserait la prise de risque des

150 CSA, art. 2:69 ; R. AYDOGDU, « Les procédures de résolution des conflits internes » in la société d
responsabilité limitée (sous la dir. A.-P. ANDRE-DUMONT et TH. TILQUIN), Bruxelles, Larcier, 2019, pp. 298 a 302.
BS1Directive Mobilité, art. 126, §4, b).

152 EU-Verschmelzungsgesetz, art. 124. § 11(2).

153 Umwandlungsgesetz, art. 122, §34.

154 Directive Mobilité, art. 126bis, §4.

155 Directive Mobilité, art. 126bis, §4 ; F. BERNARD, op. cit., p. 28.

156 EU-Verschmelzungsgesetz, art. 124. § 11(2).

157 Gesetz iiber das gesellschaftsrechtliche Spruchverfahren, §13.

158 M. NOACK, op. cit., p. 785.

159 F. BERNARD, op. cit., p. 27.
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associés qui ont entamé des procédures judiciaires et ont supporté les colts de celles-ci'®.
C’est, donc, une question sur laquelle les Etats membres devront se pencher avec prudence en
gardant a I’esprit que le législateur européen a souhaité, quant a lui, privilégier les associés

161

actifs'®' et I’équilibre des protections lors de 1’adoption de la Directive Mobilité.

Une autre question doit étre soulevée a ce stade de 1’analyse. La juridiction compétente
a-t-elle également la possibilité de réduire la soulte en especes si cette derni¢re devait s’avérer
excessive ? Dans un premier temps, 1’on aurait pu répondre par I’affirmative a cette question
au regard du texte de la Proposition de la Commission qui prévoyait que les associés mécontents
pouvaient exiger « un nouveau calcul de la soulte en espéces »'%%. Néanmoins, le texte définitif
de la Directive Mobilité n’évoque plus que la seule la possibilité d’exiger « une soulte en
espéces supplémentaire »'%*. Cela signifierait donc que la juridiction compétente n’a finalement
pas la faculté d’entrevoir une réduction du montant de la soulte. Cette interprétation, qui peut
étre notamment retrouvée en droit allemand!®*, est a contre-courant du reste de la directive en
ce sens qu’elle perturbe 1’équilibre recherché entre la liberté d’établissement et la protection
des associés. En effet, en ne permettant pas une reformatio in peius par la juridiction
compétente, cela entraine un probléme de proportionnalité!®>. Alors que les associés sont déja
protégés contre une soulte insuffisante grice a I’intervention de 1’expert indépendant!%®, le texte
retenu les incitera en plus a entamer une procédure puisque le montant de la soulte calculé sera

de toute maniére considérée comme un di dans leur chef'¢’.

La société, quant a elle, sera tentée de calculer le montant de la soulte en espéces a la
baisse en raison du fait qu’une évaluation excessive ne pourra jamais étre corrigée'®s. En
définitive, concernant la révision de la soulte, I’on observe que la Directive Mobilité n’a pas
réussi entierement a encrer 1’équilibre souhaité entre les différents intéréts en présence, ce qui

pourrait rendre moins attractif les réorganisations transfrontaliéres sur ce point.

160 1bid.

161 Directive Mobilité, art. 126bis, §1.

162 proposition de la Commission, art. 126bis, §6.

163 Directive Mobilité, art. 126bis, §4.

164 Gesetz iiber das gesellschaftsrechtliche Spruchverfahren, §11.
165 F. BERNARD, op. cit., p. 28.

166 Directive Mobilité, art. 125.

167 F. BERNARD, op. cit., p. 29.

168 M. NOACK, op. cit., p. 785.
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La procédure de vérification a-t-elle des conséquences sur la délivrance du certificat
préalable a la fusion ? En d’autres mots, s’accompagne-t-elle d’un effet suspensif ? Concernant
les fusions transfrontalic¢res, cette question était déja réglée dans la Directive Sociétés qui
confirmait 1’absence d’effet suspensif!®®. Ce choix a été réitéré par la Directive Mobilité!”°,
Néanmoins, en ce qui concerne les scissions transfrontaliéres, le 1égislateur européen a préféré
laisser aux Etats membres une marge de manceuvre!”'. Dans un souci d’équilibre, ces derniers
devraient opter pour le méme choix fait pour les fusions transfrontalieres. En effet, méme si
I’absence d’un effet suspensif va obliger les associés a quitter la société sans connaitre le
montant final de la soulte en espéces!”?, les Etats membres doivent garder a I’esprit que cette
procédure est offerte uniquement afin de s’assurer que les associés aient une contrepartie
adéquate en échange de leurs actions. Ce n’est en aucun cas un moyen pour ces derniers
d’examiner si la soulte offerte est intéressante ou non. En outre, avoir la capacité d’entraver une
scission transfrontaliére potentiellement essentielle a la survie de la société pendant un laps de
temps indéterminé serait totalement disproportionné au regard des objectifs d’équilibre voulus

par la Directive Mobilité 173,

Néanmoins, le législateur européen permet de diminuer fortement I’impact de la
procédure grice a la possibilité des Etats membres d’insérer des présomptions réfragables'’*.
En effet, il serait judicieux de mettre en lien I’intervention de I’expert indépendant et la
procédure de révision de la soulte en accordant une présomption réfragable a la conclusion
formulée par I’expert. En cas de confirmation de la soulte, cette derniere sera présumée jusqu’a
preuve du contraire adéquate et inversement en cas de rapport négatif. Outre le fait que cela
justifierait le colt de I’intervention de I’expert indépendant, la mise en place d’une telle
présomption permettrait un meilleur équilibre entre les intéréts de la société et ceux des associés
minoritaires. D’une part, les entreprises ne verront pas des procédures totalement abusives étre
déclenchées par des associés souhaitant simplement sortir de la société avec des conditions plus
avantageuses que le marché et d’autre part, les associés majoritaires n’auront pas davantage

envie de spoiler les associés minoritaires en raison de la présomption en cas de rapport

169 Directive Sociétés, art. 127, §3.

170 Directive Mobilité, art. 126, §6.

171 Directive Mobilité, considérant 37°.

172 T, DAV, « Stellungnahme zum Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates zur
Anderung der RL 2017/1132/(EU) in Bezug auf grenziiberschreitende Umwandlungen, Verschmelzungen und
Spaltungen », NZG, 2018, p. 860.

173 F. BERNARD, op. cit., p. 29.

174 M. WINNER, op. cit., p. 70.
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négatif'7>. Si les Etats membres utilisent cette faculté, ils ne pourront étre inquiétés. En effet,
cette faculté serait totalement en accord avec le prescrit de la Directive Mobilité en ce sens
qu’elle prone une harmonisation a minima concernant les protections offertes!’®, mais
¢galement parce qu’une présomption réfragable ne diminuerait en aucun cas la protection en
vigueur et réduirait par la méme occasion I’entrave a la liberté d’établissement causée par ce

droit de retrait!””.

Le dernier point a examiner est le droit applicable a cette procédure, et plus largement
aux questions liées a I’exercice du droit de retrait. La Directive Mobilité prévoit en son article
126bis, §5, que les Etats membres « veillent a ce que le droit de I’Etat membre auquel est
subordonné une société qui fusionne régisse les droits visés aux paragraphes 1 a 4 et a ce que
la compétence exclusive pour régler d’éventuels litiges relatifs a ces droits soit attribuée a cet
Etat membre ». Au regard du paragraphe premier du méme article, 1’on comprend que la société
qui fusionne est celle dont les actionnaires connaissent un changement de droit applicable a la
suite de la fusion. Cette régle parait, d’une part, appropri¢e au vu de I’objectif poursuivi par le
législateur européen de protéger uniquement les associés qui connaissent un changement de /ex
societatis'’® et d’autre part, totalement logique en raison du fait que ce sont des problémes
internes a la société!”®. De surcroit, cela permet d’éviter que les associés majoritaires échappent
au droit national de la société qui fusionne et cela permet également au juge compétent

d’appliquer son propre droit national'®,

iv.  Les acheteurs potentiels

Quels sont les acquéreurs possibles pour la reprise des participations cédées par les
associés minoritaires dissidents ? La Proposition de la Commission était avant-gardiste sur cette
question en ce sens qu’elle permettait le rachat des actions par les sociétés concernées par la
fusion, par les associés restants de celles-ci ainsi que par des tiers ayant un accord avec les

tlSl

sociétés qui fusionnent'®'. Cela se justifiait notamment par le fait que la personne de I’acquéreur

175 F. BERNARD, op. cit., p. 29.

176 Proposition de la Commission, p. 21 ; Directive Mobilité, considérant 17° ; W. BAYER et J. SCHMIDT, op. cit.,
p. 2568.

177 F. BERNARD, op. cit., p. 29.

178 M. WINNER, op. cit., p. 70.

179 N. BENZz, L. HUBNER et A. ZIMMERMANN, op. cit., p. 2257.

130 J, SCHMIDT, « Accomplishments and deficits of the Company Law Package », ECFR, 2019, p. 253.

181 proposition de la Commission, art. 126bis, §2.
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n’a aucune importance pour ’associé qui exerce son droit de retrait'®?. Cette flexibilité était,
d’ailleurs, saluée par la doctrine pour avoir pris en compte les différentes pratiques au sein des
Etats membres!®3. Malheureusement, altérée pendant le processus législatif, la Directive
Mobilité ne régle plus cette question du champ d’application rationae personae du rachat des
participations. Néanmoins, il reste tout a fait possible pour les Etats membres de réintroduire

cette précision lors de la transposition en droit national '3,

v.  Larequalification des associés minoritaires

La Directive Mobilité laisse la liberté aux Etats membres de prévoir le délai concernant
le paiement du rachat des participations, tout en limitant celui-ci a deux mois apres la prise
d’effet de la fusion transfrontaliére!'®>. Faut-il comprendre du texte de la Directive Mobilité que
les associés minoritaires dissidents sont, a la date de prise d’effet de la fusion, déja devenus des
créanciers de la société qui fusionne ? Selon la doctrine, c’est effectivement le souhait du
législateur européen qui, d’ailleurs, peut étre constaté¢ dans différentes dispositions de la
Directive Mobilité. En premier lieu, en examinant I’article 131, §1, a) sur les effets de la fusion,
I’on peut voir que le texte est rédigé de la maniere suivante : « la fusion transfrontaliere réalisée
conformément a [’article 119, point 2) a), c) et d), entraine, a partir de la date visée a [’article
129, les effets suivants: (...) les associés de la société absorbée deviennent associés de la société
absorbante, a _moins qu’ils n’aient cédé leurs actions comme visé a [’article 126 bis,

paragraphe 1 ».

Cet article nous autorise a penser que, pour le législateur européen, les associés
minoritaires dissidents ont déja perdu leur qualité d’associé¢ a la date de prise d’effet de la
fusion. En outre, le considérant 39° de la Directive Mobilité nous renseigne sur la fagon de
procéder pour les autorités compétentes lors du controle anti-abus!®®. Il est notamment
mentionné qu’il sera primordial de veiller a la préservation des intéréts des créanciers et de
controler que les obligations en cours soient suffisamment garanties. Méme si le texte n’évoque

pas directement la situation des associés minoritaires, I’on peut aisément penser que le paiement

182 G. PARLEANI, « Les propositions concernant les transferts de siéges sociaux ou transformations transfrontaliéres
», Rev. Soc., 2019, p. 14.

183 F. BERNARD, op. cit., p. 30.

134 J. BORMANN et P. STELMASZC-ZYK, « Grenziiberschreitende Verschmelzungen nach dem EU-Company Law
Package », ZIP, 2018, p. 308.

185 Directive Mobilité, art. 126, §3.

136 Celui-ci sera examiné plus loin dans ce mémoire.
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de la soulte en espéces est une obligation en cours a garantir'®’. Quelles sont les incidences de
cette interprétation en pratique ? Les associés pourraient, d’une part, bénéficier du droit de
demander une garantie adéquate puisque le délai est de trois mois a partir de la publication du

projet de fusion pour les créanciers!s®

et d’autre part, ils ne seraient pas soumis aux regles
nationales portant sur I’acquisition d’actions propres d’un autre Etat membre, ce qui va dans le
sens de la Directive Mobilité puisqu’elle souhaite protéger en priorité les associés connaissant

un changement de lex societatis'®’.

C. Les délais

Comme évoqué brievement ci-dessus, plusieurs délais s’entremélent autour du droit de
retrait offert aux associés minoritaires. L’on examinera de maniére plus précise le délai

d’acceptation (i), le délai de paiement (ii) et le délai de contestation (iii) de la soulte en especes.

i.  Le délai d’acceptation de I’offre de retrait

Pour rappel, le législateur européen s’en remet aux Etats membres en ce qui concerne
la détermination du délai d’acceptation de la soulte en especes, tout en limitant celui-ci a un
mois aprés la date de I’assemblée générale se pronongant sur la fusion!*®. Méme si ce délai était
celui annoncé dans la Proposition de la Commission, il a été trés discuté pour deux raisons.
D’une part, il force les associés minoritaires a sortir de la société qui fusionne tres tot dans le
processus et d’autre part, il part du principe que tous les associés minoritaires doivent étre

informés trés rapidement du vote de ’assemblée générale.

Toutefois, prévoir un point de départ du délai antérieur a la date de prise d’effet de
I’opération sera utile pour les sociétés concernées afin de leur permettre de mesurer I’impact de
’exercice du droit de retrait par les associés minoritaires sur leurs liquidités'®!. D’ailleurs, dans
le méme souci de prévisibilité, il serait judicieux d’imposer la révélation de leur décision sur
cette question au plus tard au moment de 1’assemblée générale afin que le vote puisse se faire

en toute transparence'®2. Cela ne romprait pas 1’équilibre recherché par la Directive Mobilité

137 F. BERNARD, op. cit., p. 31.

188 Directive Mobilité, art. 126ter.

139 F. BERNARD, op. cit., p. 31.

190 Directive Mobilité, art. 126bis, §2.
91 Directive Mobilité, considérant 19°.
192 F. BERNARD, op. cit., p. 31.
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entre les intéréts des associés et ceux des sociétés, puisque plusieurs mécanismes permettent
aux associés d’étre parfaitement informés sur la soulte en especes avant I’assemblée générale.
En effet, I’offre de la soulte en especes doit notamment se retrouver dans le projet de fusion qui

193

doit étre publié¢ au moins un mois avant I’assemblée générale'”-. Il y a également le rapport qui

est destiné aux associés, contenant notamment une explication sur la soulte en especes, qui doit

194

leur étre mis a disposition 6 semaines avant 1’assemblée générale'”*. Enfin, le rapport de

I’expert indépendant évaluant le caractere adéquat de la soulte doit étre a la disposition des

associés au moins un mois avant I’assemblée générale!*>.

Par ailleurs, il est possible pour les Etats membres lors de transposition de combiner
I’obligation d’enregistrement de I’intention d’exercer le droit de retrait au plus tard lors de

I’assemblée générale!®®

, avec un délai de rétraction offert a la suite de celle-ci qui permettrait a
’associé¢ minoritaire dissident de changer son fusil d’épaule et rester dans la société. Ce choix
serait favorable a la mobilité des sociétés et permettrait également de réduire I’impact de cette

protection sur les liquidités de la société!®”.

ii.  Le délai de paiement de la soulte en especes

Comme déja évoqué précédemment, le délai pour le paiement de la soulte en espéces
sera déterminé par les Etats membres, sans que celui-ci puisse étre supérieur a deux mois a

compter de la date de la prise d’effet de la fusion!*8

. Le législateur européen laisse donc la
possibilité de réduire ce délai, sans permettre aux parties d’y déroger conventionnellement au
grand regret de la doctrine. Cela aurait, une nouvelle fois, permis d’installer un meilleur
équilibre entres les intéréts en présence. Malgré tout, pour garantir au maximum cet équilibre,
les Etats membres ne devraient pas opter pour une réduction du délai maximum recommandé

par la Directive Mobilité!®.

193 Directive Mobilité, art. 123, §1.

194 Directive Mobilité, art. 124, §6.

195 Directive Mobilité, art. 125, §1.

196 Directive Mobilité, art. 126bis, §1, al.3.
197 F. BERNARD, op. cit., p. 32.

198 Directive Mobilité, art. 126bis, §3.

199 F. BERNARD, op. cit., p. 32.
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iii.  Le délai de contestation de la soulte en espéces

Le délai de contestation de la soulte en espéces a été fortement débattu. Dans un premier
temps, la Proposition de la Commission prévoyait un délai d’un mois a compter de 1’acceptation
de I’offre??°, Ce délai a été critiqué pour plusieurs raisons, notamment parce qu’il serait variable
pour chaque associé?°!, ce qui aurait pu étre corrigé en faisant coincider ce délai avec celui de
la date d’écoulement de ’acceptation de I’offre??2. Malgré tout, il était jugé excessivement court
et contraignant pour 1’associé¢ qui doit entamer une procédure judiciaire alors méme que la
réorganisation n’aurait pas encore pris effet. Par conséquent, le 1égislateur a laissé ce point de
la matiére en suspens en donnant le champ libre aux Etats membres. Ces derniers peuvent donc

accorder un délai plus important aux associés minoritaires.

I1 serait tout de méme malvenu d’étirer de maniere trop importante le délai concernant
la contestation de la soulte en espéces. Premic¢rement, il faut rappeler que le montant de la soulte
en espéces fera déja I’objet d’un contrdle au travers de I’intervention de I’expert indépendant?®
et que, par conséquent, la procédure judiciaire ne devrait étre vue que comme un garde-fou par

les associés minoritaires2%*

. Deuxiémement, il ne faudrait pas négliger I’incertitude que peut
amener une telle procédure pour la société, mais également pour ses créanciers alors méme que
I’objectif de I’intervention du législateur européen est d’améliorer la sécurité juridique autour
de cette matiére. C’est pour cela que le retour au délai prévu par la Proposition de la
Commission lors de la transposition dans les différents droits nationaux ne serait pas vu comme

une erreur au regard des principes de proportionnalité et d’équilibre recherchés?®.

D. La transposition adéquate

Comme développé ci-dessus, le législateur européen a fourni un effort particulier dans le
maintien d’un certain équilibre entre la protection des associés minoritaires sortants et la liberté
d’établissement, méme si I’on a le sentiment qu’il s’est inspiré de certaines législations
nationales déja en place. Les latitudes laissées par la Directive Mobilité permettent aux Etats

membres de diminuer I’impact d’une protection forte telle que le droit de retrait sur la mobilité

200 proposition de la Commission, art. 126bis, §6.
201 M. NOACK, op. cit., p. 7184.

202 F. BERNARD, op. cit., p. 33.

203 Directive Mobilité, art. 125.

204 . BERNARD, op. cit., p. 33.

205 1pid.
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des entreprises. Un Etat membre libéral, tel que le Luxembourg, ne manquera stirement pas

d’utiliser cette faculté lors de la transposition.

En guise de rappel, quels sont les choix qui devront étre faits afin d’obtenir une transposition
de la nouvelle réglementation en adéquation avec les objectifs du législateur européen ? En
résumé, il serait nécessaire de limiter le droit de retrait aux associés qui se sont opposés au
projet de fusion et d’exiger I’enregistrement de cette décision au plus tard le jour de I’assemblée
générale qui va se prononcer sur le projet de fusion. Il serait judicieux d’exclure les associés
qui seraient devenus actionnaires a la suite de la publication du projet de fusion et d’autoriser
¢galement le paiement en nature de la soulte en conditionnant celui-ci a ’accord des associés
minoritaires. Il serait intéressant de ne pas accorder un effet erga omnes a la contestation de la
soulte en espéces. Les Etats membres pourraient, en outre, avoir ’intelligence d’insérer des
présomptions réfragables autour de I’intervention de I’expert indépendant et de ne pas limiter

le champ rationae personae des acheteurs potentiels des participations cédées.

Concernant les délais, il est nécessaire que le droit de retrait puisse €tre exercé a partir de la
date de publication du projet et cette faculté devrait prendre fin le jour de I’assemblée générale
se pronongant sur la fusion. A cette date, il serait opportun de démarrer un délai de rétraction
pour les associés minoritaires dissidents. En ce qui concerne le paiement de la soulte en espéces,
celui-ci devrait intervenir maximum deux mois apres la prise d’effet de la fusion comme le
suggere la Directive Mobilité et de permettre aux parties d’y déroger conventionnellement.
Enfin, le délai de contestation ne devrait pas excéder un mois a partir de la date de I’exercice

du droit de retrait.
Dans la suite de ce mémoire, I’on examinera dans la section 3 de ce chapitre si les

opportunités offertes aux Etats membres ont été saisies en analysant la mise en ceuvre de la

Directive Mobilité qui a été faite par certains Etats membres.
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Sous-section 3. La protection des créanciers

Le troisieme changement, apporté par la Directive Mobilité, concerne cette fois-ci les
protections offertes aux créanciers. Avant I’intervention du législateur européen, ces derniers
pouvaient se retrouver dans une situation potentiellement dommageable lors d’opérations
transfrontalieres. D’une part, il suffisait que la société débitrice, lors d’une fusion par
absorption, soit absorbée par une société lourdement endettée pour que le gage commun des
créanciers se trouve considérablement réduit 2% et que d’autre part, le changement de droit

applicable complique fortement I’exercice de leurs droits?’’

. Le législateur européen a donc
souhaité intervenir pour harmoniser plus strictement la protection accordée aux créanciers et
ce, pour les trois sortes de restructurations réglementées par la Directive Mobilité : les fusions

209 et les scissions transfrontaliéres?!?.

transfrontaliéres?®, les transformations transfrontaliéres

Pour rappel, la Dixieme Directive ne s’était pas risquée a prévoir des protections pour
les créanciers. Elle renvoyait simplement vers les différents droits nationaux?!!'. La CJUE avait,
d’ailleurs, da intervenir pour clarifier I’intention du législateur européen en précisant qu’il
fallait entendre, par I’article 4 de la Dixiéme Directive, I’extension des régles qui s’appliquent
lors d’une fusion nationale aux fusions transfrontaliéres®!2. Cela a eu pour conséquence de faire
naitre au sein de I’Union européenne des régimes trés distincts autour de cette matiére?!3. Les
Etats membres pouvaient parfois se différencier uniquement sur la question des délais autour

214

de la protection des créanciers='* alors que d’autres, leur accordaient carrément un droit de

215

vote Afin de contrer ces divergences potentiellement préjudiciables aux opérations

transfrontaliéres, une intervention législative était donc nécessaire?!®.

206 F. BERNARD, « Les fusions transfrontali¢res au sein de I’Union européenne », D.4.O.R., 2011, p. 8.
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212 Arrét KA Finanz AG, C-483/14, EU :C :2016 :205, point 66.

213 J. SCcHMIDT, « Cross-border Mergers, Divisions and Conversions: Accomplishments and Deficits of the
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214 M. LUTTER, W. BAYER et J. SCHMIDT, Europdiisches Unternehmensund Kapitalmarktrecht, De Gruyter, Berlin,
2018, p. 155.
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La premiere chose, prévue par le législateur européen, est 1’obligation de mentionner
dans le projet commun de fusion transfrontaliere « les garanties offertes aux créanciers, telles

que les cautionnements et les gages »*!".

Ensuite, la Directive Mobilité, en son article 126zer, prévoit une procédure d’opposition
pour les créanciers, dont les créances non échues sont nées antérieurement a la publication du
projet commun, plus harmonisée lors d’une fusion transfrontaliére. S’ils ne sont pas satisfaits
des garanties offertes dans le projet commun de fusion, ces derniers ont le droit de demander
des garanties adéquates a I’autorité nationale dans les trois mois suivants la publication du
projet commun de fusion. Ils auront 1’obligation de démontrer que la fusion transfrontali¢re
compromet le recouvrement de leur créance, et que les garanties offertes sont insuffisantes a la
poursuite de cet objectif. Malheureusement, le 1égislateur européen n’a pas précisé dans le texte
de la directive si le désintéressement des créanciers était une condition requise pour la
réalisation de ’opération!®, ce qui pourrait réinsérer des divergences dans les différents droits

nationaux?'?.

Certaines latitudes sont-clles laissées aux Etats membres ? Le législateur européen a
notamment laissé a la discrétion des Etats membres le soin d’exiger ou non de la part de ’organe
d’administration ou de direction des sociétés concernées une déclaration reflétant de manicre
transparente leur situation financiére??®. Cette déclaration devra confirmer que les organes
d’administration ou de direction, qui se seront préalablement et raisonnablement renseignés,
n'ont & leur connaissance aucune raison de ne pas pouvoir s’acquitter de leur dette aux
¢chéances prévues. Cette déclaration devra étre publiée en méme temps que le projet commun
de fusion transfrontaliere. En cas de déclaration mensongere ou inexacte sur leur situation

financiére, la Directive Mobilité suggére aux Etats membres de rendre personnellement

217 Directive Mobilité, art. 122.
218 B, LECOURT, « Enfin une directive sur la mobilité transfrontaliére des sociétés ! », Rev. Soc., 2020, p. 338.

219 CH. ROCHA, «la prochaine transposition de la directive « Fusions-Scissions-Transformations »
transfrontaliéres — Episode 3 : Une protection des parties prenantes renforcée », EY law, 2022,
https://avocats.ey.com/law/directive-fusions-scissions-transformations (date de derniére consultation : 26 avril
2023).

220 Directive Mobilité, considérant 22° ; Directive Mobilité, art. 86undecies, §2 (transformations transfrontali¢res)
; Directive Mobilité, art. 126ter, §2 (fusions transfrontaliéres) ; Directive Mobilité, art. 160undecies, §3 (scissions
transfrontalieres).
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responsables les membres de 1’organe d’administration??!, sans le prévoir explicitement vu les

divergences qui existent au sein de I’Union européenne sur les questions de responsabilité??2,

Concernant les transformations transfrontaliéres, la Directive Mobilité permet aux
créanciers dont les créances sont antérieures a la publication du projet de transformation
transfrontaliére d’entamer une procédure judiciaire dans I’Etat membre de départ contre la
société qui a transféré son siege et ce, dans les deux ans a compter de la prise d’effet de
’opération??*. Enfin, concernant les scissions transfrontaliéres, le législateur européen prévoit
une responsabilité conjointe et solidaire entre les sociétés bénéficiaires lorsqu’un créancier

n’obtient pas satisfaction de la part de la société débitrice??*.

Dans I’ensemble, la doctrine considére que ces nouvelles protections permettent
d’obtenir un certain équilibre entre les intéréts des créanciers et la liberté d’établissement des
sociétés??, notamment grace a la possibilité d’instaurer I’obligation d’une déclaration de
solvabilité. Le droit d'obtenir des garanties supplémentaires présente aussi I’avantage de forcer
les sociétés a prendre en compte de maniere sérieuse les intéréts des créanciers des le début du
processus afin d’éviter de retarder ou méme de bloquer la fusion transfrontaliére??°. Méme si la
Directive Mobilité laisse finalement peu de marge de manceuvre sur la protection accordée aux
créanciers, I’on va examiner les possibles divergences qui existent sur cette problématique entre

les Etats membres au niveau de la transposition (section 3).

Sous-section 4. La protection des travailleurs

A ce stade de I’analyse, I’on ne s’attardera pas sur la protection des travailleurs. L’on
peut se contenter de mentionner la présence d’une disposition particuliere concernant
I’information et la consultation des travailleurs pour les trois types de transformations

transfrontaliéres que la Directive Mobilité réglemente??’.

221 Directive Mobilité, considérant 25°.

222 J. SCHMIDT, op. cit., p. 262.

223 Directive Mobilité, art. 86undecies, §4.

224 Directive Mobilité, art. 160undecies, §2.

225 J. SCHMIDT, op. cit., p. 262.

226 Ibid, p. 263.

227 Directive Mobilité, art. 86duodecies (transformations transfrontaliéres) ; Directive Mobilité, art. 126quater
(fusions transfrontalicres) ; Directive Mobilité, art. 160duodecies (scissions transfrontalieres).
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Ladite disposition rappelle aux Etats membres 1’obligation qu’ils ont de veiller au
respect de I’application des dispositions sur le droit d’information et de consultation prévues
par les directives 2002/14/CE??%. Concernant le régime applicable a la participation des

travailleurs, il sera analysé en détails dans le deuxiéme chapitre de ce mémoire (chapitre 2).

Sous-section 5. Le controle de légalité

Comme expliqué tout au long de ce mémoire, le législateur européen a souhaité
promouvoir la mobilité des sociétés en instaurant un régime juridique harmonisé et équilibré.
En raison du fait que, grice a cette intervention européenne, les restructurations
transfrontalieres vont devenir de plus en plus courantes, il était nécessaire de prévoir également
une procédure poussée de contrdle de la légalité des opérations transfrontaliéres afin de
maintenir un marché européen efficace et sécurisé. Ladite procédure est, une nouvelle fois,
commune aux trois types d’opérations réglementées par la Directive Mobilité??. Elle sera
analysée en plusieurs parties. L’on va détailler le controle réalisé par 1’Etat membre d’origine
(§1), pour ensuite, examiner celui qui va étre réalisé par I’Etat membre de destination (§2).
L’on évoquera également I’impact que cette procédure pourra avoir sur le role des notaires (§3)

et sur le processus des fusions transfrontalieres (§4).

1. Par I’Etat membre d’origine
g

Premiérement, la Directive Mobilité laisse aux Etats membres le soin de désigner
l’autorité compétente qui est la plus & méme a rendre ce contrle efficace?*°. L’on peut
notamment penser au tribunal, & un notaire ou a une autre autorité telle que ’autorité fiscale?3!.
En France, il s’agissait du greffier du tribunal®*? alors qu’en Belgique, le choix s’était porté sur
les notaires?**. L’autorité compétente devra délivrer un certificat préalable a la fusion

transfrontaliere qui va devoir attester du respect des procédures et formalités nationales de la

société qui fusionne.

228 Directive 2002/14/CE du 11 mars 2002 établissant un cadre général relatif a I'information et la consultation des
travailleurs dans la Communauté européenne, J.O.U.E., 23 mars 2002, L 80.

22 Directive Mobilité, art. 86quaterdecies (transformations transfrontaliéres) ; Directive Mobilité, art. 127 (fusions
transfrontaliéres) ; Directive Mobilité, art. 160guaterdecies (scissions transfrontalicres).

230 Directive Mobilité, art. 127, §1.

21 Directive Mobilité, considérant 34°.

232 Code de commerce, art. L. 236-29.

233 Code des sociétés, art. 772/12 et 772/13.
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Quelles sont les missions de 1’autorité compétente ? Cette derniére sera d’abord chargée
de mener un contrdle formel. Elle devra notamment vérifier qu’un certain nombre de documents
se retrouve dans la demande tels que le projet commun de fusion, le rapport de 1’organe
d’administration ou de direction ou encore le rapport de I’expert indépendant concernant la

soulte en espéces®*,

En outre, I’autorité compétente devra exercer un contrdle anti-fraude et anti-abus. Elle
aura, d’ailleurs, un pouvoir important qui pourra I’amener a bloquer 1'opération transfrontalicre
« s’il est déterminé, conformément au droit national, que [I’opération] est réalisée a des fins
abusives ou frauduleuses menant ou visant a se soustraire au droit de |’'Union ou au droit
national ou a le contourner, ou a des fins criminelles »**. Les modalités autour de ce controle
anti-abus et anti-fraude vont devoir étre fixées par les Etats membres. L’autorité compétente
devra prendre en compte les faits et les circonstances pertinents, mais également des
informations qu’elle recevrait au cours du processus?*¢. En effet, I’autorité compétente pourra
se reposer sur les informations que pourront lui étre fournies par des autorités qualifiées dans

237

certains domaines spécifiques en lien avec I’opération transfrontaliére=’ ou mandater un expert

indépendant lors de son évaluation®3®,

Concernant les notions de fraude ou d’abus, elles n’ont pas été strictement définies par
le législateur européen et ce, de maniere délibérée afin de laisser une certaine latitude dans le
chef de I’autorité compétente. Il serait donc judicieux de ne pas restreindre ces notions lorsque
les Etats membres transposeront la directive??. Le législateur européen a tout de méme donné
certaines précisions sur le caractére frauduleux et/ou abusif. En effet, [’opération
transfrontaliere ne pourra avoir pour conséquence de bafouer les droits des travailleurs, de
contourner des régles fiscales ou méme de créer une sociétés boites aux lettres>*°. A contrario,

le fait que la direction effective de la société vienne s’implanter au sein de I’Etat membre dans

234 Voy. Directive Mobilité, art. 127, §2.

235 Directive Mobilité, art. 127, §8.

236 Voy. Directive Mobilité, considérant 36° ; Directive Mobilité, art. 127, §9.

237 Directive Mobilité, art. 127, §12.

238 CH. ROCHA, «la prochaine transposition de la directive « Fusions-Scissions-Transformations »
transfrontaliéres — Episode 2 : Quel contrdle de 1égalité ? », EY law, 2022, https://avocats.ey.com/law/directive-
fusions-scissions-transformations (date de derniére consultation : 26 avril 2023).

23 HCJP, rapport sur la transposition de la directive « fusions-scissions », 23 décembre 2020, p. 5,
https://www.banque-france.fi/sites/default/files/rapport_38 f 0.pdf (date de derniére consultation: 26 avril
2023).

240 Directive Mobilité, considérant 35°.
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lequel la société sera immatriculée pourra étre un élément permettant d’infirmer le caractere

frauduleux et/ou abusif*!.

Au vu de I’étendue du contrdle a effectuer, 1’octroi du certificat préalable a la fusion par
I’autorité compétente de 1’Etat membre d’origine pourra prendre un certain temps. A propos
des délais, la Directive Mobilité prévoit un premier délai endéans lequel le controle devra étre
réalisé de trois mois a compter de la date de réception du dossier?*2. Les Etats membres ont
¢galement la possibilité de prévoir un délai supplémentaire de régularisation si certaines

formalités ou conditions n’ont pas été correctement remplies par les sociétés?*

. De plus, un
autre délai de trois mois se rajoute au premier lorsque 1’autorité compétente souhaite mener des
enquétes pour soupgons sérieux de fraude ou d’abus portant sur 1’opération transfrontaliére?*,
Si, ’autorité compétente ne peut pas respecter les délais prévus en raison de la complexité de
I’opération, les Etats membres doivent veiller a ce que le demandeur en soit informé avant
I’expiration des délais évoqués ci-dessus®?. En définitive, au vu du cumul des délais possibles,

les sociétés concernées par 1’opération transfrontaliére ont toujours intérét a justifier et a

détailler les objectifs de I’opération afin de limiter les conséquences d’un controle a rallonge.

Une fois le controle effectué et I’opération validée, le certificat préalable a la fusion sera
transmis a ’autorité compétente de 1’Etat membre de destination « au moyen du systéme
d’interconnexion des registres »**°. Cette initiative du législateur européen de dématérialiser la

procédure de contrdle devrait permettre de faciliter le processus®?’.

§2. Par ’Etat membre de destination

En ce qui concerne le controle de I’Etat membre de destination, 1’autorité compétente

devra contrdler « la légalité de la fusion transfrontaliere pour la partie de la procédure relative

8

a la réalisation de la fusion transfrontaliére »**8. 11 s’agira donc d’exercer un controle limité

241 Directive Mobilité, considérant 36°.

242 Directive Mobilité, art. 127, §7.

243 Directive Mobilité, art. 127, §7, b).

244 Directive Mobilité, art. 127, §10.

245 Directive Mobilité, art. 127, §11.

246 Directive Mobilité, art. 127bis, §1.

247 CH. ROCHA, «la prochaine transposition de la directive « Fusions-Scissions-Transformations »
transfrontaliéres — Episode 2 : Quel contrdle de 1égalité ? », EY law, 2022, https://avocats.ey.com/law/directive-
fusions-scissions-transformations (date de derniére consultation : 26 avril 2023).

248 Directive Sociétés, art. 128.
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en vérifiant uniquement la partie de la procédure de conversion transfrontaliere régie par le
droit de 1'Etat membre de destination?*°. Le contréle portera notamment sur les régles nationales
relatives a la constitution et a I’immatriculation des sociétés??. Aucun délai n’est hélas prévu
par le 1égislateur européen pour ce controle. Il est a noter que le choix de la date de prise d’effet
de ’opération est laissé aux Etats membres en précisant évidemment qu’elle ne pourra étre que

postérieure aux différents controles®>!.

§3. L’impact sur le role des notaires

Sans surprise, le législateur Belge a confirmé la prise en charge de ces différents
contrdles par les notaires?>2. Quel sera, par conséquent, I’impact des dispositions de la Directive

Mobilité sur leur mission, notamment lors d’une fusion transfrontaliére ?

I1 est nécessaire de rappeler que, lors d’une immigration, le Code des sociétés et des
associations prévoyait d’ores et déja un controle de 1égalité de la fusion transfrontaliére?>*. Les
notaires devaient contrdler I’opération tant sous 1’angle du droit belge, que sous I’angle d’un
droit étranger?>*. Néanmoins, la Directive Mobilité vient modifier la fagon dont le contrdle va
se dérouler. En effet, le certificat préalable a la fusion délivré par 1’autorité compétente de 1’Etat
membre d’origine constituera la preuve complete que le droit étranger a bien été respecté par
les sociétés concernées®*>. Le notaire belge n’aura plus a contrdler le respect des dispositions
étrangeres, il devra uniquement s’assurer que le certificat préalable a la fusion a bien été
délivré?5. Par conséquent, les autorités compétentes de 1’Etat membre d’origine et celles de
’Etat membre de destination devront chacune exercer un contrdle distinct qui ne se

chevauchera pas et ce, afin d’éviter un double contrdle contreproductif?>’.

249 C. JANSSENS, op. cit., p. 672 ; F. BERNARD, op. cit., p. 41.

230 Directive Mobilité, art. 127, §7.

231 Directive Mobilité, art. 129.

252 Projet de loi modifiant le Code des sociétés et des associations, la loi du 16 juillet 2004 portant sur le Code de
droit international privé et le Code judiciaire, notamment a la suite de la transposition de la directive (UE)
2019/2121 du Parlement européen et du Conseil du 27 novembre 2019 modifiant la directive (UE) 2017/1132 en
ce qui concerne les transformations, fusions et scissions transfrontali¢res, Doc. parl., Ch. repr., sess. ord. 2022-
2023, n° 32-19/1, p. 23.

233 Code des sociétés et des associations, art. 12 :117.

254 C. JANSSENS, op. cit., p. 672.

255 Directive Mobilité, art. 127, §1.

256 C. JANSSENS, op. cit., p. 672.

257 Ibid.
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Cela conduira a un assouplissement important pour la pratique notariale. Les notaires
ne devront plus se pencher sur le droit étranger. Toutefois, il ne faut pas oublier que le champ
d’application de la Directive Mobilité est restreint aux sociétés de capitaux dans un contexte
européen. Il n’est donc pas impossible que les notaires doivent dans certains cas continuer a se

renseigner sur les 1égislations étrangéres?>s.

En outre, comme évoqué précédemment, le 1égislateur européen a souhaité moderniser
la procédure autour des contrdles de 1égalité en permettant a ceux-ci de se dérouler en ligne.
Cela permettra notamment d’éviter aux demandeurs de devoir se présenter devant 1’autorité

compétente®>.

§4. L’impact sur le processus des fusions transfrontaliéres

Quel sera I’impact sur le recours aux fusions transfrontalieéres ? Premic¢rement, 1’on peut
relever que les délais prévus par le législateur européen auront tendance a allonger
significativement les procédures de conversions transfrontaliéres. En effet, si 1’autorité
compétente utilise tous les délais qu’elle a a sa disposition, le contrdle pourra durer plus de 6
mois, en partant de I’idée qu’elle respectera les délais et qu’elle n’utilisera pas la possibilité
laissée par la Directive Mobilité d’y déroger en cas de retard simplement en prévenant les
demandeurs. Il est donc primordial pour les sociétés de ne pas donner des raisons
supplémentaires d’allonger le délai en étant irréprochable sur la procédure, ce qui permettra

d’éviter notamment I’utilisation du délai accordé en cas d’éventuelles irrégularités.

En outre, 1’on peut saluer les améliorations qui sont apportées par la Directive Mobilité
sur le déroulement de la procédure de contrdle. Elle évite aux autorités compétentes d’exercer
un contrdle identique dans I’Etat membre d’origine et dans I’Etat membre de destination, ce qui
rendra la procédure plus efficace et facilitera le travail des notaires en Belgique. L’obligation
de réaliser cette procédure en ligne sera aussi bénéfique sur le long terme, en espérant que la

mise en place de tels programmes soit au sein de I’Union européenne bien réalisée.

258 C. JANSSENS, op. cit., p. 673.
259 Ibid.
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De plus, la Directive Mobilité ne laisse plus la possibilité aux sociétés de réaliser des
conversions transfrontaliéres frauduleuses ou abusives. En effet, la Dixiéme Directive
n’interdisait pas les fusions transfrontalieéres réalisées dans le seul but de bénéficier d’une
législation étrangere plus favorable, ce qui laissait la possibilité aux sociétés de s’adonner au
« law shopping »*®°. Désormais, les Etats membres doivent veiller « que I’autorité compétente
ne délivre pas le certificat préalable a la transformation, fusion, scission s’il est déterminé,
conformément au droit national, que la transformation, fusion, scission est réalisée a des fins
abusives ou frauduleuses menant ou visant a se soustraire au droit de |’'Union ou au droit

national ou a le contourner, ou a des fins criminelles »*®!.

Sur ce point, le 1égislateur a fait I’objet de diverses critiques en ce sens que le texte de

262 En effet, comme

la Directive Mobilité cautionnerait une certaine forme de protectionnisme
expliqué, les notions de fraude et d’abus ne sont pas définies par le législateur européen?®3.
C’est donc a la CJUE de détailler les contours de ces notions au travers de sa jurisprudence®®?.
Néanmoins, la doctrine doute de la capacité de la CJUE de pouvoir se prononcer sur toutes les
affaires litigieuses en sachant, qu’au vu de sa jurisprudence antérieure, les Etats membres
n’hésitent pas a entraver la mobilité transfrontaliere des sociétés, que ce soit lors d’une
procédure d’émigration ou d’immigration®®®. Le texte donnerait, par conséquent, la légitimité
nécessaire aux Etats membres pour exacerber la concurrence intra-européenne et ce, en raison
du fait que le « controle des abus ne sera (...) pas appliqué avec la méme vigueur selon les
sociétés et les Etats membres »*%°. Ce choix fait par le législateur européen a, selon la doctrine,
un fort parfum de post-Brexit en accordant a certains Etats membres, tels que 1’ Allemagne, le

t267

protectionnisme qu’ils souhaitaien Il reste donc a espérer que les Etats membres

respecteront I’intention du législateur européen de ne pas compromettre la mobilité des sociétés.

260 F_ BERNARD, op. cit., p. 57.

261 Directive Mobilité, art. 127, §8.

262 I, CORBISIER, « Les nouvelles dispositions européennes en matiére de mobilité transfrontalicre : 1égitimation
du retour a une certaine forme de protectionnisme ? », Revue Pratique des Sociétés, décembre 2019, pp. 809-810.
263 B. LECOURT, « Chronique de droit européen des sociétés », Rev. Soc., 2019, p. 363.

264 Ibid, pp. 360-364.

265 1. CORBISIER, op. cit., p. 810.

266 p_H. CONAC, « Le retour du courage politique a Bruxelles : I’Odyssée du “Paquet Droit des sociétés” de 2018 »,
Rev. Soc., 2019, pp. 7-9.

267 1. CORBISIER, op. cit., p. 810.
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Sous-section 6. Les facilités procédurales

Pour rappel, la Dixiéme Directive prévoyait 1’exigence, sans dérogation possible, du
rapport de 1’organe de direction ou d’administration. L’on peut noter qu’il est désormais
possible de renoncer, en cas d’accord de tous les associés, a une partie du rapport de 1’organe

d’administration ou de direction de la société¢®

. I s’agit uniquement de la partie du rapport qui
est destinée aux associés, le rapport a destination des travailleurs reste lui obligatoire. Cette
initiative permet de concilier les intéréts des associés et la crainte que le 1égislateur avait, en

2005%%°, concernant I’information donnée aux travailleurs.

La Directive Mobilité consacre également une procédure simplifiée de fusion
transfrontaliére entre sociétés sceurs. En effet, le législateur prévoit un régime moins
contraignant lorsque des sociétés sceurs sont détenues a 100% par le méme associé ou par les
mémes associés?’’. Dans cette hypothése, il n’y a plus ni 1’exigence du rapport de I’expert
indépendant, ni I’exigence de I’approbation par I’assemblée générale de la société qui fusionne.

Ces facilités procédurales ont été trés bien accueillies par la doctrine?”!

SECTION 3. Sa mise en ceuvre par les Etats membres

Cette troisiéme section est consacrée aux différentes mesures de transposition dont la
Directive Mobilité fera I’objet en droit national. L’on délimitera, toutefois, cet examen aux
dispositions relatives au droit des sociétés telles qu’évoquées dans ce chapitre. Méme si ce
mémoire se focalise sur une nouvelle réglementation mise en place a 1’échelle européenne, il
est primordial d’examiner de fagon concréte les choix qui ont été faits par les Etats membres
par rapport aux latitudes laissées par le 1égislateur européen. En procédant de la sorte, 1’on
pourra entrevoir les conséquences positives ou négatives de la nouvelle 1égislation européenne
sur les fusions transfrontalieéres. L’on examinera, par conséquent, plus précisément les projets
de transpositions prévus par la France (sous-section 1), le Luxembourg (sous-section 2) et la

Belgique (sous-section 3).

268 Directive Mobilité, art. 124, §4.

269 Rapport sur la proposition de directive du Parlement européen et du Conseil sur les fusions transfrontaliéres
des sociétés de capitaux (Rapp. K-H LEHNE), P.E. Doc., A6-0089/2005 du 25 avril 2005, p. 20.

270 Directive Mobilité, art. 132.

271 CH. ROCHA, «la prochaine transposition de la directive « Fusions-Scissions-Transformations »
transfrontaliéres — Episode 1 : Son champ d’application », EY law, 2022, https://avocats.ey.com/law/directive-
fusions-scissions-transformations (date de derniére consultation : 12 avril 2023).
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Sous-section 1. La France

L’on étudiera, dans cette partie, les recommandations faites par le Haut Comité juridique
de la Place financiére de Paris®’? au législateur frangais sur la maniére de transposer la Directive
Mobilité. L’on va observer si, en suivant ce rapport du HCJP?73, le législateur frangais va
pouvoir maintenir 1’équilibre entre la liberté d’établissement et les intéréts des parties prenantes
lors d’une opération transfrontali¢re. Pour ce faire, I’on analysera les recommandations sur les
différentes latitudes laissées par le 1égislateur européen concernant la mise en ceuvre du droit
de retrait offert aux associés minoritaires dissidents (§1), de la protection des créanciers (§2) et
enfin, du contrdle de légalité (§3). Il est nécessaire de rappeler que le HCJP n’émet que des
recommandations. Il faudra attendre la transposition finale du législateur frangais pour que I’on

puisse confirmer ou infirmer la prise en compte des positions développées ci-dessous.

§1. La protection des associés minoritaires

Le HCJP suit I’avis de la doctrine, développé précédemment dans ce mémoire*’*, en
limitant le droit de retrait aux associés qui se sont opposés au projet de fusion®”. Il conseille
¢galement de limiter le droit de retrait aux actions détenues a la date de 1’assemblée générale,
et non pas a la date de la publication du projet commun de fusion?’%. Le droit de retrait sera
¢galement ouvert aux associés qui n’ont pas de droit de vote. Concernant la possibilité du
paiement en nature, ce point ne semble pas avoir été débattu, et laisse supposer que cette

alternative ne sera pas prévue.

Concernant I’exercice du droit de retrait, le HCJP recommande de prévoir que celui-ci
puisse s’exercer dans la limite d’un mois apres 1’assemblée générale et ce, afin de renforcer
I’utilité des débats®’’. Ce choix est regrettable puisqu’il existe plusieurs mécanismes qui

permettent aux associés d’étre parfaitement informés sur la soulte en especes avant I’assemblée

272 Ci-apreés le « HCJP ».

273 HCJP, rapport sur la transposition de la directive « fusions-scissions », 23 décembre 2020, p. 5 (ci-apres le
« HCJP »), https://www.banque-france.fi/sites/default/files/rapport 38 f 0.pdf (date de derniére consultation :
26 avril 2023).

274 Voy. pp. 40-41 et F. BERNARD, « Scissions transfrontaliéres et associés minoritaires : la nécessité d’encadrer
strictement le droit de retrait », Wolters Kluwer, 2022, pp. 17-34.

S HCJP, p. 11.

276 Ibid.

2THCJP, p. 16.
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générale. En outre, le HCJP ne prévoit pas I’enregistrement de cette décision, ce qui aurait été
trés utile sur le plan probatoire. Enfin, aucun délai de rétraction pour les associés minoritaires

dissidents est envisagé.

Le rapport prévoit que le délai de contestation sera identique a ce qui existe en matiere
de transfert de si¢ge d’une SE, ¢’est-a-dire que la contestation sera possible dans un délai d’un
mois a compter de la tenue de I’assemblée générale?’®. Il prévoit, malheureusement, également
un effet erga omnes a la contestation de la soulte en espéces?”. En effet, le recours sera ouvert
aux associés qui ont exercé leur droit de retrait et dans le cas d’un éventuel relévement de la
soulte, cela bénéficiera a tous les associés, qu’ils aient ou non exercé le recours. Malgré le fait
que cela permet de consacrer I’égalité entre associés et de limiter les demandes, cela pourrait
engendrer une érosion additionnelle du gage commun des créanciers®*’. Ce choix ne correspond

281

pas au souhait émis par le 1égislateur européen de privilégier les associés actifs*®' et a I’équilibre

des protections repris dans la Directive Mobilité.

Le HCPJ n’a pas pensé a conseiller I’insertion de présomptions réfragables autour de
I’intervention de I’expert indépendant. Il limite également le champ rationae personae des
acheteurs potentiels des participations cédées en conseillant que le paiement de la soulte en
espéces se fasse par la société absorbée?®?. En ce qui concerne ce paiement, aucune précision
n’est donnée quant a la date a laquelle il va devoir étre effectué. L’on peut supposer que le
législateur francais suivra ce que la Directive Mobilité suggere, c¢’est-a-dire deux mois apres la

prise d’effet de la fusion.

En guise de conclusion, I’on peut étre surpris de la « pauvreté » des choix recommandés
par le HCJP au législateur francais. Les latitudes laissées par la Directive Mobilité n’ont
malheureusement pas ¢té utilisées a bon escient. Cela aura, pour conséquence, de bousculer
fortement 1’équilibre tant souhaité par le 1égislateur européen entre la liberté d’établissement et
la protection forte accordée aux associés. L’on peut aisément constater que la balance penchera

du coté des associés minoritaires dissidents, au grand dam des sociétés souhaitant réaliser des

278 HCJP, p. 19.

29 HCJP, p. 20.

280 F_ BERNARD, op. cit., p. 27.

281 Directive Mobilité, art. 126bis, §1.
22 HCJP, p. 17.

55



conversions transfrontalieres. Il ne reste plus qu’a espérer que le législateur frangais soit plus

perspicace lors de la transposition définitive.

§2. La protection des créanciers

Quant a la protection accordée par la Directive Mobilité aux créanciers, le rapport du
HCIJP ne donne pas de recommandations au législateur frangais. Il n’y avait, de toute manicre,
que trés peu de latitudes laissées par la Directive Mobilité. Il aurait ét¢ tout de méme intéressant
de conseiller la mise en place de I’obligation de déclaration de solvabilité par 1’organe
d’administration ou de direction des sociétés concernée?®3. Il faudra attendre la transposition

définitive pour connaitre le choix que fera le législateur frangais sur cette question.

§3. Le controéle de légalité

Premiérement, le HCJP propose comme autorit¢ compétente pour la délivrance du
certificat préalable les notaires ou les greffiers du tribunal de commerce, tout en insistant sur le
fait qu’il serait judicieux de laisser ce contrdle a un seul organe (notaire ou greffier) afin de

développer au fil des années une cohérence dans la pratique?*

. Le rapport évoque également la
possibilité d’instaurer, a coté de ce controle, un droit d’opposition du Procureur de la
République lorsque des raisons d’intérét public peuvent étre avancées?®®. Enfin, 1’autorité
compétente, en cas de contestation relative au refus de certificat préalable, serait la Cour d’appel

de Paris?8¢,

Pour rappel, I'autorité compétente pour la délivrance du certificat préalable devra
exercer un contrdle anti-abus et anti-fraude. Ces notions n’ayant pas été précisées, la doctrine
pensait qu’il était nécessaire de maintenir le caractére général de la disposition souhaité par le

législateur européen®®’. Sur ce point, le rapport envisage la possibilité de préciser ces notions,

283 Directive Mobilité, considérant 22° ; Directive Mobilité, art. 86undecies, §2 (transformations transfrontali¢res)
; Directive Mobilité, art. 126ter, §2 (fusions transfrontaliéres) ; Directive Mobilité, art. 160undecies, §3 (scissions
transfrontalieres).

B4 HCJP, p. 31.

85 HCJP, p. 31.

286 HCJP, p. 34.

287 CH. ROCHA, «la prochaine transposition de la directive « Fusions-Scissions-Transformations »
transfrontaliéres — Episode 2 : Quel contrdle de 1égalité ? », EY law, 2022, https://avocats.ey.com/law/directive-
fusions-scissions-transformations (date de derniére consultation : 26 avril 2023).
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notamment en incluant dans la définition le contournement des droits des créanciers et de
travailleurs. Néanmoins, le HCJP met tout de méme en garde le 1égislateur francais en précisant
que « toute précision sur l’objet du contrdle s’éloignerait nécessairement de la généralité

voulue par la Directive »*8,

Comme expliqué précédemment, au vu de 1’étendue du controle a effectuer, 1’octroi du
certificat préalable a la fusion par I’autorité compétente de 1’Etat membre d’origine pourra
prendre un certain temps. Sur cette question, le HCJP propose de faire courir le délai de trois
mois avant la tenue de I’assemblée générale afin d’accélérer le processus et par conséquent, de
prévoir que I’autorité compétente pourra délivrer son certificat sous réserve de 1’approbation

de I’assemblée générale?®

. Il sera nécessaire de faire valider cette possibilité par la Commission
européenne car la Directive Mobilité prévoit expressément que le délai de trois mois court « a
compter de la date de réception des documents et des informations concernant [’approbation

de la fusion transfrontaliére par ['assemblée générale de la société qui fusionne »**°.

Malheureusement, la possibilit¢ de prévoir un délai supplémentaire de régularisation si

291 n’

certaines formalités ou conditions n’ont pas été correctement remplies par les sociétés a

pas été évoqué par le rapport du HCJP.

Enfin, le rapport désigne également les notaires ou les greffiers pour exercer le contrdle
de 1égalité lors d’une immigration®?, sans donner aucune précision a propos de la date de prise

d’effet de la fusion qui ne pourra étre que postérieure a ce controle.

En définitive, I’on peut observer que le l1égislateur frangais va siirement réitérer son
choix en confiant les différents controles aux greffiers puisque ceux-ci étaient déja désignés
comme I’autorité compétente en manicre de fusions transfrontalieres avant méme I’adoption de
la Directive Mobilité. De plus, le rapport du HCJP cerne étonnamment bien la problématique
autour des délais prévus par le législateur européen qui risquent d’allonger fortement le
processus des opérations transfrontaliéres et ¢’est pourquoi il recommande, si ¢’est possible, de

faire courir le délai pour le controle relatif au certificat préalable le plus tot possible.

258 HCIP, p. 28,

29 HCJP, p. 35.

290 Directive Mobilité, art. 127, §7.

21 Directive Mobilité, art. 127, §7, b).
22 HCJP, p. 31.
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Sous-section 2. Le Luxembourg

Cette deuxieme sous-section sera consacrée a l’analyse de la transposition de la
Directive mobilité prévue par le 1égislateur luxembourgeois?*®. Contrairement au législateur
Frangais, ce dernier devrait utiliser toutes les latitudes laissées par la Directive mobilité afin de
réduire au maximum I’impact des nouvelles protections sur la mobilité¢ des sociétés. En effet,
le Luxembourg ne souhaitait pas donner une certaine forme de pouvoir aux parties prenantes et
plus précisément aux actionnaires minoritaires. Il est donc primordial de savoir si le 1égislateur
Luxembourgeois a réussi a atteindre son objectif, ce qui permettra de déterminer si la nouvelle
réglementation européenne s’adapte correctement aux différents droits nationaux des Etats
membres et si elle permet, de ce fait, de maintenir ’attractivité du régime des fusions

transfrontaliéres.

§1. La protection des associés minoritaires

Premiérement, le législateur luxembourgeois limite le droit de retrait aux associés qui se

sont opposés au projet de fusion?*

et exige I’enregistrement de cette décision aupres du notaire
au plus tard le jour de I’assemblée générale qui se prononce sur le projet de fusion®, ce qui
constitue d’ores et déja une différence par rapport a la transposition prévue par le législateur

Frangais.

Il exclut également du droit de retrait les associés qui seraient devenus actionnaires a la

6

suite de la publication du projet de fusion?*® et il permet a la société issue de la fusion

transfrontaliere d’envisager un paiement en nature (actions, parts sociales ou autres

compensations) au lieu de la soulte en espéces®”’

. D’ailleurs, le champ rationae personae des
acheteurs potentiels des participations cédées est réélargi en permettant aux sociétés qui

fusionnent, aux associés restants des sociétés et aux tiers en accord avec les sociétés de payer

293 Projet de loi modifiant la loi modifiée du 10 aout 1915 sur les sociétés commerciales, la loi modifiée du 19
décembre 2002 concernant le registre de commerce et des sociétés ainsi que la comptabilité et les comptes annuels
des entreprises aux fins de transposer la Directive (UE) 2019/2121 du Parlement européen et du Conseil du 27
novembre 2019 modifiant la directive (UE) 2017/1132 en ce qui concerne les transformations, fusions et scissions
transfrontalieres, Chambre des députés, sess. ord. 2021-2022, n°8053 (ci-aprés le « Projet de loi
luxembourgeois »).

294 Projet de loi luxembourgeois, art. 1025-10, §1, al. 1.

295 Projet de loi luxembourgeois, art. 1025-10, §1, al. 4.

29 Projet de loi luxembourgeois, art. 1025-10, §2, al. 3.

297 Projet de loi luxembourgeois, art. 1025-10, §6.
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ladite soulte et d’acquérir les participations=”®. Enfin, le législateur luxembourgeois n’accorde

pas d’effet erga omnes a la contestation de la soulte en espéces?®”.

Concernant les délais, I’exercice du droit de retrait est possible dés I’opposition de ’associé
au projet commun de fusion jusqu’a la date de ’assemblée générale qui se prononcera sur la
fusion®®, Aucun délai de rétraction n’est prévu pour les associés minoritaires dissidents et ce,
afin d’avoir probablement une vision claire et définitive des conséquences sur les sociétés qui
fusionnent. En ce qui concerne le paiement de la soulte en espéces, celui-ci devra intervenir au
maximum deux mois apres la prise d’effet de la fusion comme le suggére la Directive Mobilité
et ce, sans permettre aux parties d’y déroger conventionnellement®®!. Enfin, le délai de
contestation est d’un mois a compter de I’assemblée générale approuvant la fusion, et non pas

a partir de la date de I’exercice du droit de retrait’°2,

En définitive, comme 1’on pouvait le pressentir, le législateur luxembourgeois utilise
presque toutes les latitudes laissées par le législateur européen dans un seul et méme objectif :
réduire I’impact de la Directive Mobilité et plus précisément I’impact du droit de retrait accordé
aux associés sur la libert¢ d’établissement. En effet, ’on apergoit clairement 1’approche pro-
majoritaire du Luxembourg pour les opérations transfrontalicres. Le droit des sociétés
luxembourgeois se doit de rester concurrentiel et attractif pour les sociétés et c’est, d’ailleurs,
pour cela que cette transposition répond une nouvelle fois a leur sacro-saint principe « toute la

directive, rien que la directive ».

Grace a I’analyse de cette future transposition, I’on peut observer que la Directive Mobilité
a bien laissé les libertés suffisantes aux Etats membres pour qu’ils puissent maintenir leur
approche libérale, tout en protégeant les associés minoritaires dissidents lors d’une fusion

transfrontaliére.

298 Projet de loi luxembourgeois, art. 1025-10, §2.
299 Projet de loi luxembourgeois, art. 1025-10, §3.
300 projet de loi luxembourgeois, art. 1025-10, §1, al. 4.
301 projet de loi luxembourgeois, art. 1025-10, §2.
302 Projet de loi luxembourgeois, art. 1025-10, §3.
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§2. La protection des créanciers

Quant a la protection accordée par la Directive Mobilité aux créanciers, le 1égislateur
luxembourgeois se contente également de transposer ce qui est rendu obligatoire par le
législateur européen. Il ne prévoit pas la mise en place de ’obligation de déclaration de
solvabilité par I’organe d’administration ou de direction des sociétés concernées®*?, ce qui est
conforme a son intention de diminuer les obligations qui pésent sur les sociétés lors de
conversions transfrontaliéres. L’on peut constater que le Luxembourg tente non seulement de
réduire I’impact des protections prévues par la Directe Mobilité, mais également de favoriser

les intéréts des sociétés au détriment des parties prenantes.

§3. Le controle de légalité

L’autorit¢ compétente choisie pour la délivrance du certificat préalable sera, au

4

Luxembourg, le notaire’** et celle compétente, en cas de contestation relative au refus de

certificat préalable, sera « le magistrat présidant la chambre du tribunal d’arrondissement dans

le ressort duquel la société qui fusionne a son siége social »°.

A propos des délais, la position du législateur luxembourgeois est assez étonnante en ce
sens qu’il maintient non seulement les délais prévus par la Directive mobilité, mais permet
¢galement d’étirer fortement le processus de la fusion transfrontaliere. En effet, concernant
I’octroi du certificat préalable a la fusion par le notaire, le délai de trois mois a compter de la

306 alors que I’on verra ci-aprés que le 1égislateur Belge

date de réception du dossier est repris
s’est positionné en faveur d’un raccourcissement de ce méme délai. Contrairement a la France,
il est également prévu un délai supplémentaire de régularisation si certaines formalités ou
conditions n’ont pas été correctement remplies, ce qui est a premiere vue positif pour les

307

sociétés. Ce délai supplémentaire est également de trois mois®’. A cela vient s’ajouter le délai

de trois mois lorsque 1’autorité compétente souhaite mener des enquétes pour soupgons sé€rieux

303 Directive Mobilité, considérant 22° ; Directive Mobilité, art. 86undecies, §2 (transformations transfrontaliéres)
; Directive Mobilité, art. 126ter, §2 (fusions transfrontaliéres) ; Directive Mobilité, art. 160undecies, §3 (scissions
transfrontaliéres).

304 Projet de loi luxembourgeois, art. 1025-12, §1.

305 Projet de loi luxembourgeois, art. 1025-12, §13.

306 projet de loi luxembourgeois, art. 1025-12, §6.

307 Projet de loi luxembourgeois, art. 1025-12, §6, al. 1, 2°.
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de fraude ou d’abus portant sur I’opération transfrontali¢re’’s

et la possibilité pour 1’autorité
compétente, en informant les demandeurs, de ne pas respecter les délais prévus en raison de la
complexité de I’opération®”. L’on voit donc que le législateur luxembourgeois ne souhaite pas
mettre une pression supplémentaire sur les notaires lors d’opérations transfrontaliéres alors
qu’il aurait pu envisager de réduire les délais afin d’offrir une certaine célérité aux sociétés.

Néanmoins, en cas de nécessité, ces derni¢res auront plusieurs mois pour régulariser leur

situation, quitte a allonger fortement le processus de fusion.

Concernant le contrdle anti-abus et anti-fraude que le notaire devra exercer, le projet de
loi reprend les termes de la Directive Mobilité, tout en précisant que 1’appréciation de ces
notions se fera au cas par cas, conformément a la loi modifiée du 9 décembre 1976 relative a
I’organisation du notariat>!?. Le législateur luxembourgeois maintient donc le caractére général
de la disposition souhaité par le législateur européen®!!. Toutefois, il émet les mémes réserves
au sujet de ce controle que celles développées précédemment dans ce mémoire®!2. En effet,
cette disposition inciterait les Etats membres a prévoir des mesures anti-abus relativement
strictes telles que ’obligation d’implanter réellement une activité économique au sein de 1’Etat
membre de destination et ce, dans le but de pouvoir refuser la délivrance du certificat

préalable’!?

. La Directive Mobilité cautionnerait donc une certaine forme de protectionnisme
et 1égitimerait une concurrence entre Etats membres®'4. Cela serait contraire a la jurisprudence
de la CJUE, en sachant que celle-ci n’aura pas la capacité de se prononcer sur toutes les affaires
litigieuses. En tout état de cause, il conviendra d’attendre les observations des praticiens sur les

conséquences de ce contrdle sur la mobilité des sociétés.

Concernant le contrdle de 1égalité, les notaires sont une nouvelle fois désignés comme
’autorité compétente’!>. Ces derniers devront accepter le certificat préalable a la fusion comme
preuve du respect de la 1égislation étrangere. Néanmoins, le 1égislateur luxembourgeois leur

permet de refuser ce certificat en cas d’erreur manifeste, tout en laissant la possibilité de la

308 Projet de loi luxembourgeois, art. 1025-12, §9.

309 Projet de loi luxembourgeois, art. 1025-12, §10.

310 projet de loi luxembourgeois, art. 1025-12, §8.

311 CH. RoOCHA, «la prochaine transposition de la directive « Fusions-Scissions-Transformations »
transfrontaliéres — Episode 2 : Quel contrdle de 1égalité ? », EY law, 2022, https://avocats.ey.com/law/directive-
fusions-scissions-transformations (date de derniére consultation : 26 avril 2023).

312 voy. p. 49.

313 Projet de loi luxembourgeois, exposé des motifs, p. 5.

314 1. CORBISIER, « Les nouvelles dispositions européennes en matiére de mobilité transfrontalic¢re : 1égitimation
du retour a une certaine forme de protectionnisme ? », Revue Pratique des Sociétés, décembre 2019, pp. 809-810.
315 Projet de loi luxembourgeois, art. 1025-14, §1.
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rectifier ou de donner des explications satisfaisantes®!®. Cela peut sembler curieux de prévoir
cette possibilité aprés avoir émis des craintes sur I’instauration d’une certaine forme de

protectionnisme au sein de 1’Union européenne.

Sous-section 3. La Belgique

Le dernier Etat membre, dont la transposition de la Directive Mobilité fera I’objet d’un

examen, sera naturellement la Belgique. L’on décortiquera le projet de loi*!”

, visant a transposer
la nouvelle réglementation européenne, de la méme manicre que pour le Luxembourg. L’on
suivra le méme schéma d’analyse en examinant les choix qui sont faits en ce qui concerne les
latitudes laissées par le 1égislateur européen a propos de la mise en ceuvre du droit de retrait
offert aux associés minoritaires dissidents (§1), de la protection des créanciers (§2) et enfin, du
controle de légalité (§3). Il sera intéressant d’observer de quel coté le 1égislateur Belge fait
pencher la balance. Fera-t-il une transposition avantageant les associés minoritaires dissidents

comme la France ou au contraire, limitera-t-il les protections prévues par la Directive Mobilité

afin de promouvoir la mobilité des sociétés ?

§1. La protection des associés minoritaires

Sans surprise, le 1égislateur Belge limite également le droit de retrait aux associés qui se

sont opposés au projet de fusion’'®

et il exige que cette décision soit communiquée
préalablement au vote par écrit a la société, ce qui sera utile sur un plan probatoire. Méme si ce
ne sont pas les mémes modalités, cela se rapproche du choix fait par le législateur
luxembourgeois. Malheureusement, il omet d’exclure le droit de retrait aux associés qui seraient

devenus actionnaires a la suite de la publication du projet de fusion.

Le législateur Belge permet a la société issue de la fusion transfrontaliére d’envisager un

paiement en nature au lieu de la soulte en especes, tout en le conditionnant & 1’accord de

316 Projet de loi luxembourgeois, art. 1025-14, §5.

317 Projet de loi modifiant le Code des sociétés et des associations, la loi du 16 juillet 2004 portant sur le Code de
droit international privé et le Code judiciaire, notamment a la suite de la transposition de la directive (UE)
2019/2121 du Parlement européen et du Conseil du 27 novembre 2019 modifiant la directive (UE) 2017/1132 en
ce qui concerne les transformations, fusions et scissions transfrontali¢res, Doc. parl., Ch. repr., sess. ord. 2022-
2023, n° 32-19/1, p. 23. (ci-apres le « Projet de loi Belge »).

313 Projet de loi Belge, art. 29 (article inséré 12 :116/1, §1 dans le CSA).
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I’associé concerné’!®.

Dr’ailleurs, concernant le champ rationae personae des acheteurs
potentiels des participations cédées, le texte permet que le paiement puisse se faire par la société
absorbante®2. Enfin, la procédure de contestation de la soulte en espéces n’aura pas d’effet erga

omnes>?'.

A propos des délais, I’exercice du droit de retrait est a priori limité a la date ’assemblée
générale qui se positionnera sur le projet commun de fusion®?2. Néanmoins, les associés tardifs
qui ont voté contre le projet de fusion, mais n’ont pas exercé leur droit de démission a ce
moment-1a peuvent, dans les trente jours qui suivent I’assemblée générale qui se sera prononcée
sur la fusion transfrontaliére, saisir le président du tribunal de I’entreprise du siege de la société
qui fusionne afin de demander un paiement en espéces®?®. Grice a cette disposition, le
législateur Belge espere obtenir un équilibre entre la prévisibilité pour la société sur le droit de
retrait exercé et la protection offerte aux associés. Il est a noter qu’aucun délai de rétraction

n’est prévu pour les associés minoritaires dissidents.

En ce qui concerne le paiement de la soulte en espéces, 1’on garde le délai prévu par la
Directive Mobilité qui est de deux mois maximums apres la prise d’effet de la fusion, toujours
sans permettre aux parties d’y déroger conventionnellement®?*. Enfin, le délai de contestation
est d’un mois a compter de I’assemblée générale approuvant la fusion, en précisant que cette

procédure ne permet pas de retarder le paiement par la société de la premiére soulte3%.

En guise de conclusion, 1’on peut apercevoir sous un autre angle le talent reconnu de la
Belgique pour la diplomatie. Le 1égislateur Belge, au travers des choix qu’il a fait a propos du
droit de retrait offert aux associés, se positionne entre la transposition proposée par le 1égislateur
Frangais et celle proposée par le 1égislateur Luxembourgeois. La Belgique donne I’impression
de vouloir maintenir I’équilibre parfait entre les intéréts des associés minoritaires dissidents et

la mobilité des sociétés, sans prendre parti ni pour I’un ni pour I’autre.

319 Projet de loi Belge, art. 29 (article 12 :116/1, §2, al. 2 inséré dans le CSA).
320 Projet de loi Belge, art. 29 (article 12 :116/1, §1, al. 7 inséré dans le CSA).
321 Projet de loi Belge, art. 29 (article 12 :116/1, §1, al. 6 inséré dans le CSA).
322 Projet de loi Belge, art. 29 (article 12 :116/1, §2, al. 1 inséré dans le CSA).
323 Projet de loi Belge, art. 29 (article 12 :116/1, §2, al. 1 inséré dans le CSA).
324 Projet de loi Belge, art. 29 (article 12 :116/1, §1, al. 3 inséré dans le CSA).
32 Projet de loi Belge, art. 29 (article 12 :116/1, §1, al. 6 inséré dans le CSA).
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§2. La protection des créanciers

Concernant la protection des créanciers, le législateur Belge ne fait que reproduire ce
qui prévoit le texte de la Directive Mobilité*26. Tl ne prévoit pas non plus la mise en place de
I’obligation de déclaration de solvabilité par I’organe d’administration ou de direction des
sociétés concernées®?’. Il y a, malgré tout, une spécificité supplémentaire’?® en ce sens que le
paiement de la soulte en especes aux associés ne pourra étre effectué que si la société concernée
a donné satisfaction aux créanciers ayant demandé¢ une garantie adéquate dans le délai de trois

mois prévus, sauf si une décision judiciaire est venue rejeter leurs demandes.

§3. Le controéle de légalité

L’autorité compétente choisie pour la délivrance du certificat préalable sera, comme
pour le Luxembourg, le notaire*?®. Concernant les délais, ’octroi du certificat préalable a la
fusion doit intervenir dans les deux mois a compter de la date de réception du dossier®*® et en
cas d’irrégularité dans la procédure, un délai accessoire de deux mois peut étre accordé aux
sociétés®3!. C’est, d’ailleurs, le méme délai supplémentaire que le notaire peut utiliser lorsqu’il
souhaite mener des enquétes pour soupcons sérieux de fraude ou d’abus portant sur I’opération
transfrontaliére®32, Néanmoins, il reste la possibilité pour le notaire de ne pas respecter les délais
prévus en raison de la complexité de I’opération en informant simplement les demandeurs?>.
Etonnamment, 1’on voit que le 1égislateur belge met un peu plus de pression sur les notaires que
le Luxembourg, ce qui ne sera pas pour déplaire aux sociétés concernées par les opérations

transfrontaliéres.

326 Projet de loi Belge, art. 30 (article 12 :117 modifié dans le CSA).

327 Directive Mobilité, considérant 22° ; Directive Mobilité, art. 86undecies, §2 (transformations transfrontali¢res)
; Directive Mobilité, art. 126ter, §2 (fusions transfrontaliéres) ; Directive Mobilité, art. 160undecies, §3 (scissions
transfrontalieres).

328 Projet de loi Belge, art. 29 (article 12 :116/1, §1, al. 3 inséré dans le CSA).

329 Projet de loi Belge, art. 30 (article 12 :117 modifié dans le CSA).

330 Projet de loi Belge, art. 30 (article 12 :117 modifié dans le CSA).

331 Projet de loi Belge, art. 30 (article 12 :117 modifié dans le CSA).

332 Projet de loi Belge, art. 30 (article 12 :117 modifié dans le CSA).

333 Projet de loi Belge, art. 30 (article 12 :117 modifié dans le CSA).
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Concernant le contrdle anti-abus et anti-fraude que le notaire devra exercer, le projet de
loi reprend les termes de la Directive Mobilité3**, Le législateur Belge maintient donc le

caractere général de la disposition souhaité par le 1égislateur européen.

Les notaires seront toujours ’autorité compétente pour le controle de 1égalité®3>. Ces
derniers devront accepter le certificat préalable a la fusion comme preuve du respect de la
législation étrangére, sans donner comme le législateur Luxembourgeois le prévoit, la

possibilité de le refuser pour erreur manifeste3°.

SECTION 4. Le bilan provisoire de la Directive Mobilité

A la fin de cette analyse du volet droit des sociétés de la Directive Mobilité, quels
enseignements pouvons-nous en tirer ? Le nouveau cadre européen, sous son aspect droit des

sociétés, rend-t-il plus propice 1’utilisation des fusions transfrontalieres ?

Premic¢rement, la Directive Mobilité vient assurément combler les lacunes de la Dixiéme
Directive. En effet, elle ne fait pas que réglementer les fusions transfrontalieres. Elle propose
un régime juridique complet pour trois types de conversions transfrontali¢res au sein de I’Union
européenne ; les fusions transfrontalieres, les transformations transfrontaliéres et les scissions
transfrontaliéres. C’est, d’ores et déja, une avancée importante pour le droit européen des
sociétés. En outre, le 1égislateur européen a compris qu’il ne pouvait pas compter sur la bonne
volonté et le pouvoir discrétionnaire des Etats membres pour assurer la protection des parties
prenantes. C’est pourquoi, afin de promouvoir une sécurité juridique, la Directive Mobilité offre
des protections solides lors d’une fusion transfrontaliere. D’une part, les actionnaires
minoritaires dissidents ne pourront plus se voir contraints de subir une opération transfrontalicre
et d’autre part, le 1égislateur européen rassure les créanciers en leur donnant la possibilité de
sécuriser leur(s) créance(s). Enfin, par rapport a la Dixiéme Directive, elle simplifie certains

points de procédure.

334 Projet de loi Belge, art. 30 (article 12 :117 modifié dans le CSA).
335 Projet de loi Belge, art. 31 (article 12 :118 modifié dans le CSA).
336 Projet de loi Belge, art. 31 (article 12 :118 modifié dans le CSA).
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Deuxiemement, la Directive Mobilité propose un cadre juridique clair capable de
s’adapter aux différents droits nationaux. Le législateur européen laisse assez de latitudes afin
qu’il soit possible de conserver une approche trés libérale, comme le souhaitait le Luxembourg,
malgré les protections prévues. Il est a noter également que, dans un souci de synthese, toutes
les variations existantes entre les différentes transpositions n’ont pas été analysées. Seules celles

qui auront un impact conséquent dans la pratique ont été examinées.

En conclusion, sur 1’aspect droit des sociétés, 1’on peut clairement confirmer que
I’objectif du législateur européen de maintenir ’attractivité des fusions transfrontaliéres est
réussi. Il conviendra d’attendre les observations des praticiens afin de confirmer ce sentiment,
et plus particuliérement les observations concernant le contrdle de 1égalité réalisé par les Etats
membres. Il faut espérer que la Directive Mobilité n’aura pas pour conséquence d’exacerber un

certain protectionnisme au sein de 1’Union européenne.

I1y a-t-il besoin d’une harmonisation plus poussée au sein de 1'Union européenne ? Une
partie de la doctrine le pense®}’. Cela signifierait une harmonisation compléte du processus des
fusions transfrontaliéres et particuliérement des mécanismes de protection des parties
prenantes. Néanmoins, il est difficile d’entrevoir une telle harmonisation sans contraindre les

Etats membres a se fourvoyer.

337 Voy. not. A. RAMISHVILI, « The Legal Mechanisms for Protection of Minority Shareholders in Cross-border
Mergers under European Union Law », Journal of Law, 2020, p. 87.
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Chapitre II: Analyse critique du régime social des fusions

transfrontaliéres

Le deuxiéme chapitre de ce mémoire est consacré a I’examen du volet social du régime
juridique européen des fusions transfrontaliéres. Comme expliqué précédemment, plusieurs
initiatives européennes ont été prises au cours de ces derniéres décennies dans 1’espoir
d’instaurer in fine un régime juridique complet autour des fusions transfrontali¢res. Pour y
arriver, le législateur européen a dii surmonter plusieurs obstacles. Il y avait notamment la
difficulté de trouver entre les Etats membres un terrain d’entente sur ’aspect social du régime
des fusions transfrontaliéres et plus particuliérement sur la question du sort de la participation
des travailleurs lors de ces conversions transfrontaliéres. En effet, certains Etats membres, tels

que I’Allemagne, connaissaient déja a I’époque un systéme de cogestion?*®

et ne voyaient au
travers les fusions transfrontaliéres qu’un moyen 1égal pour les sociétés de contourner ce
principe. Face a ces difficultés, le 1égislateur a donc di au fil du temps accorder certaines
protections aux travailleurs afin de pouvoir réglementer les autres aspects du régime européen

des fusions transfrontali€res.

La Directive Mobilité, en apportant des modifications a l'ancien régime, offre une
opportunité d'examiner briévement le volet social des fusions transfrontaliéres. Etant donné la
contrainte de nombre de pages imposée pour ce mémoire, l'analyse sociale des fusions
transfrontaliéres sera nécessairement succincte tout en s'efforcant d'étre critique et approfondie.
L’on se concentrera sur les éléments les plus significatifs, afin de fournir une compréhension
claire et concise de cette maticre. L’on analysera dans un premier temps le régime social
européen des fusions transfrontali¢res (section 1) et I’on terminera par dresser un bilan de son
efficacité (section 2). Il s'agira notamment de déterminer si le 1égislateur européen a réussi a
établir un cadre juridique suffisamment protecteur pour les travailleurs, tout en restant attractif

pour les sociétés.

338 « Le principe selon lequel la gestion de I’entreprise est confiée aux dirigeants, mais également aux travailleurs
grace a un droit qu’il leur est accordé d’¢élire ou de désigner certains membres de ’organe de gestion » ; M.
MENJUCQ, op. cit., p. 19.
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SECTION 1. Le régime social européen des fusions transfrontaliéres

Dans le cadre d'une fusion transfrontaliere, les travailleurs peuvent se trouver dans une
situation précaire, qui peut compromettre leurs droits. Cette section vise donc a rappeler le cadre
juridique applicable dans de telles circonstances (sous-section 1), les obligations qui en
découlent (sous-section 2), et a analyser le devenir de la participation des travailleurs post-

fusion (sous-section 3).

Sous-section 1. Le cadre juridique

C'est lors de 1'adoption de la Dixiéme Directive que le 1égislateur européen a traité pour
la premiére fois la question de la participation des travailleurs**°. Toutefois, 1'aspect social de
cette directive se limitait a cette question précise, en omettant les droits des travailleurs en
matiére de licenciement collectif ou d'information et de consultation®*°. Le systéme mis en place
par la Dixiéme Directive, en son article 16, était fortement inspiré du régime prévu par la
Directive 2001/86, qui compléte le statut de la société européenne en ce qui concerne

I'implication des travailleurs.>*!.

Le régime instauré comportait une régle générale ainsi que des exceptions spécifiques.
La regle générale prévoyait que la société issue de la fusion transfrontaliére devait respecter la
législation concernant la participation des travailleurs de 1’Etat membre dans lequel elle avait
son siége statutaire. Toutefois, ce principe comportait trois exceptions distinctes 34*: (1)
lorsqu’une des sociétés qui fusionnent comptait plus de cing-cents travailleurs et qu’elle avait
un systéme de participation, (2) lorsque la Iégislation nationale désignée par la régle générale
prévoyait un niveau de participation des travailleurs inférieur a celui des sociétés qui fusionnent
ou (3) lorsque la législation nationale ne prévoyait pas que « les travailleurs des établissements
de la société issue de la fusion transfrontaliére situés dans d'autres Etats membres peuvent

exercer les mémes droits de participation que ceux dont bénéficient les travailleurs employés

339 K. AERTS et K. COENEN, « De rol en medezeggenschap van werknemers in de Europese vennootschap en bij
grensoverschrijdende omzettingen en fusies: gedaan met forumshoppen? », Wolters Kluwer, 2022, p. 75 ; F.
BERNARD, « Les fusions transfrontali¢res au sein de I’Union européenne », D.4.O.R., 2011, p. 49.

340 Dixiéme Directive, considérant 12° ; J. AUBERTIN, « la participation des travailleurs a 1’administration des
sociétés dans le contexte des réorganisations transfrontali¢res », p. 3.

341 A. AUTENNE et J-M. JONET, « La réforme du droit international privé belge des sociétés a la lumiére du droit
européen », D.A.O.R., 2020, p. 54 ; F. BERNARD, op. cit., p. 49.

342 Dixiéme Directive, art. 16, §2, al.1, a) et b).
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dans I'Etat membre ou le siege statutaire de la société issue de la fusion transfrontaliere est
etabli ». En présence d’une des exceptions, la Dixiéme Directive prévoyait « un mécanisme de
négociation en deux temps »**3. Ce dernier sera étudié plus en détail dans la suite de ce chapitre.

(sous-section 3)

La Directive Sociétés a repris, en son article 133, les régles prévues par la Dixiéme
Directive sans y avoir apporté la moindre modification lors de la codification. La Directive
Mobilité est, quant a elle, venue modifier de maniére significative les dispositions de la
Directive Sociétés. En sus des changements en droit des sociétés étudiés au premier chapitre,
le 1égislateur européen a apporté plusieurs ajustements au régime de la participation des
travailleurs lors de fusions transfrontaliéres afin que ces dernicres ne soient plus réalisées dans

’unique but de contourner les droits des travailleurs®*,

Les dispositions prévues par la Directive Sociétés (telle que modifiées par la Directive
Mobilité) ne sont pas encore transposées en droit belge. Concernant la transposition des
anciennes régles européennes, elle s’était faite par le biais du CSA3*, de la convention
collective de travail n°9434¢ qui transpose les régles relatives a la participation des travailleurs
dans la société issue d'une fusion transfrontaliére et de la loi du 19 juin 2009 relative aux

mesures d'accompagnement qui régle notamment le droit applicable®*7.

L’on abordera dans les prochaines sections de ce chapitre les régles prévues par la
Directive Sociétés, ainsi que les diverses modifications apportées par la Directive Mobilité en
maticre d'information et de consultation des travailleurs. L’on examinera également le sort de
la participation des travailleurs aprés la fusion transfrontalicére. Cette approche globale
permettra d'analyser les mesures prises par le 1égislateur européen pour renforcer les droits des
travailleurs lors de fusions transfrontaliéres, tout en évitant les abus et les contournements de

ces droits.

343 F. BERNARD, op. cit., p. 49.

344 K. AERTS et K. COENEN, op. cit., p. 75.

345 CSA, art. 12:106 4 12:119.

346 Convention collective de travail n® 94 du 29 avril 2008 concernant la participation des travailleurs dans les
sociétés issues de la fusion transfrontaliére de sociétés de capitaux, M.B., 12 juillet 2008.

347 Loi du 19 juin 2009 portant des mesures d'accompagnement en ce qui concerne 'institution d'un groupe spécial
de négociation, d'un organe de représentation et de procédures relatives a la participation des travailleurs dans les
sociétés issues de la fusion transfrontaliére de sociétés de capitaux, M.B., 29 juillet 2009.
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Sous-section 2. L’obligation d'information spéciale

Afin de garantir une protection renforcée des travailleurs, le législateur européen a
instauré un systéme d’information spécifique lors de fusions transfrontalieres. Les informations
seront transmises par le biais du projet commun de fusion transfrontali¢res (§1) et du rapport
de I’organe d’administration ou de direction (§2). Il est important de souligner que ces mesures
s'ajoutent aux obligations d'information et de consultation prévues par les différents droits

nationaux des Etats membres.

§1. Le projet commun de fusion transfrontaliére

Les travailleurs seront informés en premier lieu grace au projet commun de fusion
transfrontaliére, élaboré par I'organe d'administration ou de direction des sociétés impliquées®*®.
Ce projet devra inclure des détails sur les procédures utilisées pour établir les modalités

d'implication des travailleurs®#,

Le projet commun de fusion transfrontaliére est communiqué publiquement aux
représentants des travailleurs ou, a défaut, aux travailleurs eux-mémes, au plus tard un mois
avant l'assemblée générale se positionnant sur la fusion®>°. Ce délai permettra aux travailleurs
de prendre connaissance du projet et de formuler leurs observations éventuelles. Ces dernieres
devront étre communiquées au plus tard cinq jours ouvrables avant la date de l'assemblée

générale®!,

§2. Le rapport de I'organe d'administration ou de direction

La deuxiéme source d’information pour les travailleurs provient du rapport écrit que

I’organe d'administration ou de direction doit rédiger®>?

. Grace a la Directive Mobilité, le
contenu de ce rapport doit désormais étre plus détaillé et inclure des explications claires et
précises non seulement sur les aspects juridiques et économiques de la fusion, mais aussi sur

les effets concrets que cette derniere pourrait avoir sur les travailleurs. Ce rapport doit étre

348 K. AERTS et K. COENEN, op. cit., p. 77.
34 Directive Sociétés, art. 122, j).

330 Directive Mobilité, art. 123, §1.

35! Directive Mobilité, art. 123, §1, b).

352 K. AERTS et K. COENEN, op. cit., p. 78.
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rédigé, par conséquent, a l'attention non seulement des associés, mais également a 1’attention
des salariés afin de leur permettre de mieux comprendre les enjeux de la fusion et de prendre

des décisions éclairées>>3.

I1 est possible d'intégrer les informations relatives aux travailleurs et aux associés dans

354 11 est essentiel que la partie

un méme rapport ou de les inclure dans deux rapports séparés
du rapport réservée aux travailleurs expose clairement les impacts de la fusion sur les relations
de travail, ainsi que les mesures qui sont envisagées pour préserver ces relations®>®. De méme,
il devra aborder les éventuelles modifications des conditions d’emploi engendrées par la fusion

dans un souci de transparence et d’information a l'attention des travailleurs concernés>¢.

Ce rapport devra étre mis a la disposition des représentants des travailleurs ou, s'il n'y a
pas de représentants, des travailleurs eux-mémes, six semaines avant la date de I'assemblée

357 La Directive Mobilité a ainsi étendu le délai

générale qui doit se prononcer sur la fusion
prévu par la Directive Sociétés, qui n'était que d'un mois. De plus, il convient de préciser que
si la société concernée ne dispose pas d'autres travailleurs que ceux travaillant au sein de
l'organe d'administration ou de direction, la partie du rapport réservée aux travailleurs n'est pas

obligatoire®38,

La décision finale concernant l'approbation de la fusion transfrontaliére ne peut étre
prise qu'aprés que l'assemblée générale ait pris connaissance du rapport de l'organe de gestion
ou d'administration, ainsi que, le cas échéant, du rapport de l'expert indépendant et des

359, Cette approche renforce la transparence et la

observations présentées par les travailleurs
participation des travailleurs dans le processus décisionnel, garantissant ainsi une prise de

décision éclairée et juste.

333 Directive Mobilité, art. 124, §5.

334 Directive Mobilité, art. 124, §2, al. 2.
355 K. AERTS et K. COENEN, op. cit., p. 78.
336 Directive Mobilité, art. 124, §5.

337 Directive Mobilité, art. 124, §6.

338 Directive Mobilité, art. 124, §8.

339 Directive Mobilité, art. 126, §1.
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Sous-section 3. Le sort de la participation des salariés aprés la fusion

Comme expliqué précédemment, au vu des grandes différences qui existent entre les
Etats membres en ce qui concerne la participation des travailleurs, le législateur européen a di
intervenir afin d'éviter que les fusions transfrontaliéres ne deviennent un moyen légal de faire
du forum shopping®®. Cette problématique revétait une importance particuliére pour la
Belgique, étant donné l'absence totale d'un systéme de participation des travailleurs dans le
pays®%!, ce qui aurait permis a certaines sociétés de venir s’installer chez nous dans I’unique but

de contourner leurs propres régles nationales®¢2,

Le législateur européen a, par conséquent, introduit un systéme de protection pour les
travailleurs en ce qui concerne la participation dans les fusions transfrontalieres, en adoptant la
Dixieme Directive, dont les dispositions ont été intégralement reprises dans la Directive

Sociétés. Par la suite, la Directive Mobilité est venue apporter quelques corrections a ce régime.

Le principe actuel est que méme si la société issue de la fusion transfrontaliére n’est
soumise a aucune régle en maticre de participation, elle ne sera pas exempte de toute obligation
a cet égard*®®. Néanmoins, afin de déterminer précisément les régles applicables au cas par cas,
il est nécessaire d’examiner la régle principale prévue par le 1égislateur européen (§1) et les

exceptions a cette regle (§2).

§1. La reégle principale

La regle principale est que la participation future des travailleurs dans la société issue

364

de la fusion transfrontaliére est déterminée par la législation de I'Etat de destination®®. Par

conséquent, si une société belge est absorbée a la suite d’une fusion par une société allemande,

établie a Berlin, les régles allemandes relatives a la cogestion s'appliqueront a la société3®.

360 K. AERTS et K. COENEN, op. cit., p. 79.

361 A J'exception de la société européenne.

362 F. SAELENS et K. DE SCHUTTER, « Arbeidsrechtelijke aspecten bij een grensoverschrijdende fusie », Or., 2008,
p. 209-220.

363 J. AUBERTIN, «la participation des travailleurs a I’administration des sociétés dans le contexte des
réorganisations transfrontalicres », p. 9.

364 Directive Mobilité, art. 123.

365 F. SAELENS et K. DE SCHUTTER, op. cit., p. 209-220 ; K. AERTS et K. COENEN, op. cit., p. 75.
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Toutefois, cette reégle seule ne suffirait pas a assurer une protection suffisante aux travailleurs.

C'est pourquoi des exceptions (§2) ont été prévues pour la compléter.

§2. Les exceptions

La premiére exception prévue a la régle principale s’appliquera si « /'une au moins des
societés concernées a, au cours des six mois précédant la publication du projet de fusion
transfrontaliere, un nombre moyen de travailleurs égal aux 4/5 du seuil applicable en vertu de
la législation de I'Etat membre dont reléve la société qui a l'intention de fusionner ou de se
transformer et qui donne lieu a l'application du systéme de participation des travailleurs »3%.
Cette premiere exception a été corrigée par la Directive Mobilité. Auparavant, pour que
I’exception s’applique, il fallait que la société emploie plus de 500 personnes et soit soumise a

un régime de participation des travailleurs.

Désormais, la société issue de la fusion transfrontaliére devra mettre en place un régime
de participation des travailleurs alors méme que celui-ci n’existait pas au sein des sociétés qui
fusionnaient. Cette mesure a été prise pour éviter que les sociétés ne réalisent des fusions
transfrontaliéres vers un Etat membre ne disposant d'aucune régle relative a la participation des
travailleurs, juste avant d'atteindre le seuil de 500 employés, comme cela était possible
auparavant’®’. En effet, dans de tels cas, l'exception prévue par la Directive Sociétés ne
s'appliquait pas et la société n'était pas tenue de mettre en place un systeéme de participation.
L’on voit donc au travers cette modification la volonté du législateur européen de mettre un
terme au forum shopping>®®. La Directive Mobilité représente une avancée significative dans la
protection des travailleurs en renforgant les obligations des sociétés en matiere de participation

des travailleurs, et en empéchant les sociétés de se soustraire a ces obligations.

La deuxiéme exception concerne I’hypothése ou « la législation nationale applicable a
la sociéeté issue de la fusion transfrontaliere ne prévoit pas au moins le méme niveau de
participation des travailleurs que celui qui s'applique aux sociétés qui fusionnent

concernées »*%°. L’on mesure ce niveau de participation en examinant, par exemple, le nombre

366 Directive Mobilité, art. 123, §2.

367 K. AERTS et K. COENEN, op. cit., p. 79.
368 K. AERTS et K. COENEN, op. cit., p. 79.
369 Directive Sociétés ; art. 133, §2, a).
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de travailleurs siégeant au sein 1’organe d’administration®”. L'objectif de cette deuxiéme
exception est de garantir que les travailleurs bénéficient d'un régime de participation tout aussi
avantageux apres la fusion transfrontaliere que celui qui était en place au sein des sociétés qui
fusionnent®’!.

La troisieme exception concerne les cas ou la législation nationale du pays d'accueil ne
garantit pas aux travailleurs des établissements situés dans d'autres Etats membres les mémes
droits en termes de participation que ceux accordés aux travailleurs du pays d'accueil®’?.

Cependant, en ce qui concerne la Belgique, cette exception reste théorique étant donné I'absence

de régime de participation des travailleurs.

La clarté du législateur européen est a saluer quant aux trois exceptions définies avec
précision pour leur application respective. Cependant, les mécanismes prévus en cas
d'exception sont souvent difficiles a décrypter dans la législation européenne’”®. En effet, la
Directive Sociétés renvoie a plusieurs reprises a des dispositions d'autres instruments européens
tels que le Reglement 2157/2001 ou encore la Directive 2011/86, ce qui rend la lecture

complexe et ardue.

§3. Le groupe spécial de négociation

Lorsqu'une des exceptions examinées précédemment s'applique, le processus de fusion
transfrontaliere implique la négociation de la participation des travailleurs au sein d'un groupe

spécial de négociation®’4,

Pour la constitution du GSN, il est important que celui-ci représente adéquatement les
travailleurs des sociétés concernées ainsi que des filiales et de tous les établissements impliqués
dans la fusion transfrontaliere. Quant aux régles régissant la formation, la composition et le
fonctionnement du GSN, ainsi que les résultats potentiels du processus de négociation, elles

sont a trouver dans le régime de la SE.

370 Directive Sociétés ; art. 133, §2, a).

371 K. AERTS et K. COENEN, op. cit., p. 79.
372 Directive Sociétés ; art. 133, §2, b).

373 K. AERTS et K. COENEN, op. cit., p. 82.
374 Ci-apreés le « GSN ».
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Si les négociations aboutissent a une réduction des droits de participation des
travailleurs, une majorité de deux tiers des voix des membres du GSN, représentant au moins
deux tiers des travailleurs, est requise si la participation couvrait au moins un tiers du nombre
total des travailleurs des sociétés qui fusionnent avant la fusion®”>. Il convient de souligner que
le seuil d'un tiers évoqué ne correspond pas au seuil prévu par la Directive 2011/86 pour les SE,
qui elle fixe ce seuil & un quart. Par conséquent, les dispositions concernant la participation des
travailleurs sont moins susceptibles de s'appliquer dans le cas présent.3’¢. En tout état de cause,
le GSN peut mettre fin aux négociations, mais peut aussi décider de ne pas négocier. Cette
décision devra également étre prise a la majorité des 2/3 (représentant au moins 2/3 des

travailleurs)®””.

§4. La réglementation standard

Dans le cas ou les négociations n'aboutissent pas a un accord, il faudra appliquer la
réglementation de référence, conformément aux dispositions de la Directive 2011/86. 11 s’agit
de regles minimales qui s’appliqueront en cas d'échec des négociations relatives a la
participation des travailleurs. Cependant, elles pourront également étre appliquées si les organes
compétents des sociétés en question décident de se conformer volontairement aux régles
standards de participation prévues par le droit de 1'Etat membre de destination. Cela permet
notamment de ne pas instituer le GSN, ni d'épuiser le délai de négociation’’8. Sur ce point, la
Directive mobilit¢ impose a la société¢ d’informer les représentants des travailleurs ou les

travailleurs du choix de se conformer aux dispositions de référence®”.

Quant aux regles de référence, sans rentrer dans les détails, elles prévoient que si une
société dispose d'un régime de participation des travailleurs avant la fusion transfrontaliére, ce
régime continuera a s'appliquer a la nouvelle société issue de la fusion. Si la société ne dispose

. L . \ D . e i1
pas d'un tel régime, alors aucun systéme de participation des travailleurs ne devra étre établi.
En outre, les travailleurs de la nouvelle société auront le droit de participer a 1'élection ou a la
désignation des membres de l'organe de surveillance ou d'administration de la société. Ils

pourront également recommander ou s'opposer a la nomination de ces membres.

375 Directive Sociétés, art. 133, §3, €).

376 K. AERTS et K. COENEN, op. cit., p. 80.
377 Directive Sociétés, art. 133, §4, b).

378 Directive Sociétés, art. 133, §4, a).

379 Directive Mobilité, art. 133, §8.
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Enfin, la Directive Mobilité vise a garantir une protection durable du régime de
participation des travailleurs mis en place apres une fusion transfrontaliére. En effet, elle précise
que si « la société issue de la fusion transfrontaliere est gérée selon un régime de participation
des travailleurs, cette société est tenue de prendre des mesures pour faire en sorte que les droits
en matiere de participation des travailleurs soient protégés en cas de transformations, fusions,
ou scissions transfrontaliéres ou nationales ultérieures pendant un délai de quatre ans apres
que la fusion transfrontaliére a pris effet »%°. Elle vient donc modifier la Directive Sociétés,
qui prévoyait uniquement cette protection pendant un délai de 3 ans et uniquement lors de

fusions nationales.

§5. Le controéle de légalité relatif a la participation des travailleurs

Comme déja évoqué dans I’analyse du régime des fusions transfrontaliéres en droit des
sociétés, la Directive Mobilité prévoit la délivrance d’une attestation préalable a I'opération par

381

I’autorité compétente de I’Etat membre de la société qui fusionne®®'. C’est une condition sine

qua non pour que 1’opération soit réalisée.

Afin d’accroitre la protection autour de la participation des travailleurs, 1’autorité
compétente devra notamment, avant de délivrer 1’attestation, vérifier que le projet de fusion
contient des informations sur les procédures par lesquelles les modalités relatives a la
participation sont déterminées et sur les options possibles pour ces modalités*®?. L’on voit donc
une nouvelle fois, autour de ce contrdle, que I’intention du législateur européen est de renforcer

le respect des régles relatives a la participation des travailleurs.

SECTION 2. Le bilan social du régime européen au regard de la Directive

Mobilité

Le législateur européen a-t-il réussi a mettre en place un régime protecteur pour les

travailleurs, tout en veillant & maintenir l'attractivité des fusions transfrontaliéres pour les

380 Directive Mobilité, art. 133, §7.
381 Directive Mobilité, art. 127.
382 Directive Mobilité, art. 127, §5.

76



sociétés ? Premi¢rement, I’on peut apercevoir que la Directive Mobilité vient améliorer et
compléter les dispositions relatives a la participation des travailleurs prévues par la Directive
Sociétés. En effet, le législateur européen renforce 1’information et la consultation des
travailleurs et la protection des travailleurs concernés, avant la restructuration, par un systéme
de participation. A partir du ler janvier 2023, il est donc beaucoup plus difficile de contourner
les droits accordés aux travailleurs. En effet, 1'utilisation des fusions transfrontaliéres comme
moyen légal pour éviter le régime de participation des travailleurs ne sera plus possible, ce qui

mettra un terme au forum shopping.

Malgré tout, il reste encore du travail a faire sur l'aspect social des fusions
transfrontalieres malgré les avancées de la Directive Mobilité. En effet, les dispositions
relatives a la participation des travailleurs sont complexes en raison des nombreux renvois a
d'autres législations européennes. Une codification des régles en vigueur, similaire a celle
réalisée par la Directive Sociétés, serait souhaitable pour offrir davantage de clarté aux Etats

membres et aux praticiens.

En outre, le maintien du systéme prévu par la Dixiéme Directive et qui se base sur le
mécanisme de la négociation, est un obstacle important a l'utilisation des fusions
transfrontaliéres, comme l'ont souligné certains experts du domaine®®®. D’une part,

« l'¢laboration d'accords répondant au principe d'un mieux disant social »*%*

sera peut-€tre
susceptible de dissuader les sociétés de fusionner et d’autre part, le systéme a mettre en ceuvre
est lourd et complexe, ce qui peut ralentir fortement la fusion transfrontaliére et décourager les

SOCIEtés.

En définitive, au travers de la Directive Mobilité, le 1égislateur européen a su offrir une
protection plus importante aux travailleurs. Cette protection de la participation des travailleurs
représente, a notre avis, une contrainte justifiée pour les sociétés. Il est toutefois nécessaire de
prévoir un systéme plus cohérent, efficace et rapide pour les sociétés impliquées dans le

processus des fusions transfrontalieres.

383 F. BERNARD, op. cit., p. 49.
384 J_B LEHNOF, « Directive sur les fusions transfrontaliéres : aprés la Societa Europae, la Fusio Europae », La
lettre juridique, 2006, p. 4.
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Conclusion

En conclusion de ce mémoire, peut-on affirmer que le nouveau cadre européen est
suffisamment propice a l'utilisation des fusions transfrontaliéres au regard du droit des sociétés

et du droit social ?

Au vu de 'analyse menée sur les dispositions concernant le droit des sociétés, I’on peut
aisément conclure que I’objectif du législateur est atteint. En effet, 'on a entrevu les
améliorations apportées par la Directive Mobilité a I’ancien régime. Outre la réglementation de
trois types de restructurations, a savoir les fusions, transformations et scissions
transfrontaliéres, elle a renforcé la protection des parties prenantes impliquées. Enfin, la
Directive Mobilité octroie une certaine flexibilité aux Etats membres en leur permettant de
transposer le texte en fonction de leurs pratiques juridiques et de leurs spécificités nationales.
Cette approche permet de tenir compte de la diversité des systémes juridiques européens et
favorise une mise en ceuvre efficace de la directive. Cela permet également d'adapter les regles
a la réalit¢é du marché des entreprises et de tenir compte des particularités des différentes

¢conomies européennes.

Néanmoins, il convient de noter que bien que la Directive Mobilité permette une
certaine flexibilité dans sa transposition par les Etats membres, cette flexibilité peut également
avoir des conséquences indésirables. Par exemple, en n'utilisant pas les latitudes laissées par le
législateur européen, la France semble rompre I'équilibre souhaité entre la protection des parties
prenantes et la liberté d'établissement. Cette situation souligne 1'importance d'une transposition
cohérente et équilibrée de la directive par les Etats membres afin de garantir l'efficacité du
nouveau régime de fusions transfrontali¢res en Europe. Par ailleurs, le contrdle de légalité
effectué par les autorités nationales pourra également entralner une certaine forme de
protectionnisme au sein de I’Union européenne. 1l est donc important de rester vigilant quant a
l'utilisation des marges de manceuvre offertes aux Etats membres par la Directive Mobilité,
ainsi qu'au risque de protectionnisme qui peut résulter du contrdle de 1égalité. Il serait Iégitime
d'appeler le législateur européen a intervenir afin de concrétiser une harmonisation plus

approfondie, évitant ainsi des transpositions nationales non judicieuses.
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En tout état de cause, la Directive Mobilité a apporté des réponses a des problématiques
qui n'avaient pas été envisagées lors de l'adoption de la Dixiéme Directive en 2005. Cette
évolution législative pourrait a terme contribuer a la création d'un Code des sociétés européen
plus cohérent et complet, ce qui est un objectif a espérer pour l'avenir de l'intégration

économique européenne.

En ce qui concerne la dimension sociale du régime européen des fusions
transfrontalieres, la réponse a la question initiale posée dans ce mémoire est nettement plus
complexe. La Directive Mobilité apporte des améliorations notables a l'ancien régime et
renforce la protection des travailleurs impliqués dans les fusions transfrontalieres. Cependant,
la complexité de 1'aspect social du régime et les contraintes liées au mécanisme de négociation
peuvent décourager les entreprises a réaliser de telles fusions. Ainsi, bien que des avancées
aient été réalisées, des déceptions persistent quant a la dimension sociale du régime européen
des fusions transfrontaliéres. L on peut constater que le législateur européen rencontre toujours
des difficultés persistantes lorsqu'il s'agit de 1égiférer sur la question de l'aspect social des
fusions transfrontaliéres. Ces difficultés s'expliquent en grande partie par les différences de
traditions juridiques et de régimes sociaux entre les Etats membres de 'Union européenne, ainsi
que par les préoccupations divergentes des parties prenantes. Malgré tout, ’on peut
recommander au législateur européen d'envisager dans le futur une codification des régles en
vigueur. Cette démarche permettrait d'offrir une clarté et une lisibilité accrues aux praticiens et
aux entreprises concernées. De plus, il serait également opportun de procéder a un réexamen
du systeme actuel afin d'identifier les éventuelles lacunes et d'améliorer son efficacité. Une telle
démarche contribuerait a renforcer la confiance des acteurs économiques et a encourager

davantage d'opérations de fusions transfrontalicres.

En définitive, le régime européen en matiere de fusions transfrontaliéres a connu une
évolution importante ces dernicres années, notamment avec I'adoption de la Directive Mobilité.
Bien que des lacunes subsistent, le régime actuel offre une sécurité juridique relativement
compléte pour encourager l'utilisation des fusions transfrontalieres. Il est crucial de demeurer
vigilant quant a I'évolution de cette maticre dans les années a venir, en particulier lors de la
réévaluation de la Directive Mobilité qui devra étre effectuée par la Commission au plus tard
le 1" février 2027. Cette évaluation sera essentielle pour déterminer l'impact réel du nouveau
régime, et pourra ainsi mettre en lumicre les améliorations ou les éventuels problemes qui

devront étre adressés.
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