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Transfert de I'ensemble du patrimoine actif et passif de la société absorbée a la société absorbante»
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KA FINANZ

rend le présent

Arrét

La demande de décision préjudicielle porte sur l'interprétation de la convention de Rome sur la loi
applicable aux obligations contractuelles, ouverte a la signature a Rome le 19 juin 1980 (JO L 266,
p. 1, ci-aprés la «convention de Rome»), de la troisiéme directive 78/855/CEE du Conseil, du
9 octobre 1978, fondée sur l'article 54 paragraphe 3 sous g) du traité et concernant les fusions des
sociétés anonymes (JO L 295, p. 36), telle que modifiée par la directive 2009/109/CE du Parlement
européen et du Conseil, du 16 septembre 2009 (JO L 259, p. 14, ci-apres la «directive 78/855»), ainsi
que de la directive 2005/56/CE du Parlement européen et du Conseil, du 26 octobre 2005, sur les
fusions transfrontaliéres des sociétés de capitaux (JO L 310, p. 1).

Cette demande a été présentée dans le cadre d'un litige opposant KA Finanz AG (ci-apres
«KKA Finanz»), établie en Autriche, venant aux droits de Kommunalkredit International Bank LTD
(ci-aprés «Kommunalkredit»), établie a Chypre, a Sparkassen Versicherung AG Vienna Insurance
Group (ci-aprés «Sparkassen Versicherung»), établie en Autriche, au sujet d'une demande de
Sparkassen Versicherung tendant a ce que KA Finanz lui verse des intéréts afférents a des emprunts
subordonnés qu’elle avait contractés aupres de Kommunalkredit avant que celle-ci ne fasse l'objet
d’'une fusion par absorption par KA Finanz.

Le cadre juridique
Le droit de I'Union

La convention de Rome
L’article 1* de la convention de Rome, qui définit le champ d’application de celle-ci, dispose:

«1. Les dispositions de la présente convention sont applicables, dans les situations comportant un
conflit de lois, aux obligations contractuelles.

2. Elles ne s’appliquent pas:

[...]

e) aux questions relevant du droit des sociétés, associations et personnes morales, telles que la
constitution, la capacité juridique, le fonctionnement interne et la dissolution des sociétés,

associations et personnes morales, ainsi que la responsabilité personnelle légale des associés et des
organes pour les dettes de la société, association ou personne morale;

[...]»
L’article 3, paragraphe 1, de cette convention prévoit ce qui suit:

«Le contrat est régi par la loi choisie par les parties. Ce choix doit étre exprés ou résulter de facon
certaine des dispositions du contrat ou des circonstances de la cause. [...]»
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Aux termes de l'article 10 de ladite convention:

«1. La loi applicable au contrat en vertu des articles 3 a 6 et de l'article 12 de la présente convention
régit notamment:

a) son interprétation;
b) l'exécution des obligations qu'’il engendre;

¢) dans les limites des pouvoirs attribués au tribunal par sa loi de procédure, les conséquences de
I'inexécution totale ou partielle de ces obligations, y compris I'évaluation du dommage dans la
mesure ou des régles de droit la gouvernent;

d) les divers modes d’extinction des obligations, ainsi que les prescriptions et déchéances fondées sur
I'expiration d'un délai;

[...]

2. En ce qui concerne les modalités d’exécution et les mesures a prendre par le créancier en cas de
défaut dans I'exécution on aura égard a la loi du pays ou 'exécution a lieu.»

La convention de Rome a été remplacée par le reglement (CE) n® 593/2008 du Parlement européen et
du Conseil, du 17 juin 2008, sur la loi applicable aux obligations contractuelles (JO L 177, p. 6, ci-apres
le «réglement Rome I»). Aux termes de son article 28, ce réglement s’applique aux contrats conclus a
compter du 17 décembre 2009.

La directive 78/855
Les troisieme et sixiéme considérants de la directive 78/855 énoncent:

«[...] la protection des intéréts des associés et des tiers commande de coordonner les législations des
Etats membres concernant les fusions de sociétés anonymes et [..] il convient d'introduire dans le
droit de tous les Etats membres l'institution de la fusion;

[...]

[...] les créanciers, obligataires ou non, et les porteurs d’autres titres des sociétés qui fusionnent doivent
étre protégés afin que la réalisation de la fusion ne leur porte pas préjudice».

L’article 13 de cette directive est rédigé dans les termes suivants:

«1. Les législations des Etats membres doivent prévoir un systéme de protection adéquat des intéréts
des créanciers des sociétés qui fusionnent pour les créances nées antérieurement a la publication du
projet de fusion et non encore échues au moment de cette publication.

2. A cet effet, les législations des Etats membres prévoient, au moins, que ces créanciers ont le droit

d’obtenir des garanties adéquates lorsque la situation financiére des sociétés qui fusionnent rend cette
protection nécessaire et que ces créanciers ne disposent pas déja de telles garanties.
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Les Etats membres fixent les conditions de la protection prévue au paragraphe 1 et au premier alinéa
du présent paragraphe. En tout état de cause, les Etats membres veillent a ce que les créanciers
puissent saisir 'autorité administrative ou judiciaire compétente pour obtenir des garanties adéquates,
des lors quiils peuvent démontrer, de maniere crédible, que la fusion constitue un risque pour
'exercice de leurs droits et que la société ne leur a pas fourni de garanties adéquates.

3. La protection peut étre différente pour les créanciers de la société absorbante et ceux de la société
absorbée.»

Aux termes de l'article 14 de ladite directive:

«Sans préjudice des regles relatives a l'exercice collectif de leurs droits, il est fait application de
larticle 13 aux obligataires des sociétés qui fusionnent, sauf si la fusion a été approuvée par une
assemblée des obligataires, lorsque la loi nationale prévoit une telle assemblée, ou par les obligataires
individuellement.»

L’article 15 de cette méme directive prévoit:

«Les porteurs de titres, autres que des actions, auxquels sont attachés des droits spéciaux doivent jouir,
au sein de la société absorbante, de droits au moins équivalents a ceux dont ils jouissaient dans la
société absorbée, sauf si la modification de ces droits a été approuvée par une assemblée des porteurs
de ces titres, lorsque la loi nationale prévoit une telle assemblée, ou par les porteurs de ces titres
individuellement, ou encore si ces porteurs ont le droit d’obtenir le rachat de leurs titres par la société
absorbante.»

La directive 78/855 a été abrogée par la directive 2011/35/UE du Parlement européen et du Conseil, du
5 avril 2011, concernant les fusions des sociétés anonymes (JO L 110, p. 1). Conformément a son
article 33, la directive 2011/35 est entrée en vigueur le 1 juillet 2011.

La directive 2005/56

Il ressort du considérant 1 de la directive 2005/56 que celle-ci a pour but de faciliter la réalisation de
fusions transfrontaliéres entre sociétés de capitaux de différents types relevant de législations d’Etats
membres différents.

Conformément au considérant 3 de ladite directive, «[a]fin de faciliter les opérations de fusion
transfrontaliére, il convient de prévoir que, a moins que la présente directive n’en dispose autrement,
chaque société participant a une fusion transfrontaliére, ainsi que chaque tiers concerné, reste soumis
aux dispositions et aux formalités de la législation nationale qui serait applicable a une fusion nationale

[...]».

L’article 2 de cette méme directive énonce:
«Aux fins de la présente directive, on entend par:
2. ‘fusion’, I'opération par laquelle:
a) une ou plusieurs sociétés transferent, par suite et au moment de leur dissolution sans

liquidation, 'ensemble de leur patrimoine, activement et passivement, a une autre société
préexistante — la société absorbante —, moyennant l'attribution a leurs associés de titres ou de
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parts représentatifs du capital social de l'autre société et éventuellement d’'une soulte en espéces
ne dépassant pas 10 % de la valeur nominale ou, a défaut de valeur nominale, du pair comptable
de ces titres ou parts; ou

[..]»
L’article 4 de la directive 2005/56, intitulé «Conditions liées aux fusions transfrontalieres», prévoit:

«1. Sauf disposition contraire de la présente directive,

[.]

b) une société participant a une fusion transfrontaliere se conforme aux dispositions et aux formalités
de la législation nationale dont elle releve. [...]

2. Les dispositions et formalités visées au paragraphe 1, point b), concernent en particulier le processus
décisionnel relatif a la fusion et, compte tenu de la nature transfrontaliere de la fusion, la protection
des créanciers des sociétés qui fusionnent, des obligataires et des porteurs de titres ou de parts, ainsi
que des travailleurs pour ce qui est des droits autres que ceux régis par l'article 16. [...]»

L’article 14 de cette directive, intitulé «Effets de la fusion transfrontaliére», dispose, a son paragraphe 1:

«La fusion transfrontaliére réalisée conformément a l'article 2, point 2), a) et c), entraine, a partir de la
date visée a l'article 12, les effets suivants:

a) l'ensemble du patrimoine actif et passif de la société absorbée est transféré a la société absorbante;

[...]

¢) la société absorbée cesse d’exister.»

Le droit autrichien

L’article 226 de la loi sur les sociétés par actions (Aktiengesetz), du 31 mars 1965 (BGB1. 98/1965),
dans sa version applicable aux faits au principal (ci-apres 1'«AktG»), intitulé «Protection des
créanciers», régit la protection des créanciers en cas de fusion. Il est ainsi libellé:

«1. Pour autant qu’ils se manifestent dans un délai de six mois a compter de la publication de
I'enregistrement de la fusion, les créanciers des sociétés concernées doivent obtenir des garanties s’ils
ne peuvent demander leur désintéressement. Ce droit n’est toutefois accordé aux créanciers que s’ils
démontrent, de maniere crédible, que la fusion constitue un risque pour le paiement de leur créance.
I convient d’informer les créanciers de ce droit dans le cadre de la publication de I'enregistrement.

2. Le droit d’exiger des garanties n’est pas ouvert aux créanciers qui, dans la procédure d’insolvabilité,
disposent d’'un droit a un désintéressement préférentiel a partir d'une masse constituée selon les

dispositions légales aux fins de leur protection et placée sous la surveillance de I'autorité compétente.

3. Il convient d’accorder des droits équivalents aux titulaires d’obligations et de titres participatifs ou
de leur verser une compensation adéquate pour la modification des droits ou le droit lui-méme.»

Selon la juridiction de renvoi, larticle 226, paragraphe 3, de 'AktG a été introduit aux fins de
transposer l'article 15 de la directive 78/855.
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Le litige au principal et les questions préjudicielles

Au cours de l'année 2005, Sparkassen Versicherung a souscrit deux emprunts subordonnés émis par
Kommunalkredit. Les conditions d’émission, identiques pour l'un et l'autre de ces emprunts (ci-apres
les «conditions d’émission»), fixent le statut de ces derniers, précisent les conditions de leur
subordination ainsi que les modalités du paiement des intéréts et désignent la loi applicable.

7

Aux termes de l'article 2 de ces conditions d’émission:

«Statut. Les créances en vertu des titres constituent des créances non garanties et subordonnées sur
I'émettrice, qui sont de méme rang entre elles et que toute autre créance subordonnée sur 'émettrice.
En cas de dissolution, liquidation ou faillite de 'émettrice, les créances en vertu des titres ne peuvent
étre réglées qu’apres que les créances non subordonnées des créanciers auront été honorées; aucun
montant ne peut donc étre payé en vertu des titres tant que les créances de tous les créanciers de
rang non subordonné de l'émettrice n’auront pas été intégralement réglées ou des provisions
suffisantes constituées pour ces montants. Un porteur ne peut pas compenser ses créances en vertu
des titres avec des créances de I'émettrice. A aucun moment dans I'avenir, il ne pourra étre et ne sera
fourni de streté contractuelle par 'émettrice ou un tiers pour garantir les droits des porteurs en vertu
des titres. Aucune convention future ne peut limiter le caractére subordonné tel que décrit dans le
présent article, avancer la date d’échéance des titres ou raccourcir le délai de préavis applicable.»

L’article 4, paragraphe 1, sous b), des conditions d’émission est ainsi libellé:

«Pajiement des intéréts. La valeur nominale ne peut étre remboursée et des intéréts payés que si les
capitaux propres de I'émettrice a prendre en considération ne descendent pas, du fait de ce versement,
sous les seuils fixés dans les lignes directrices applicables de la banque centrale de Chypre sur le calcul
des fonds propres des banques.»

L’article 9 de ces conditions d’émission stipule ce qui suit:

«Inexécution. En cas de liquidation ou de dissolution de I'émettrice (sauf aux fins ou en conséquence
d’'une fusion, restructuration ou d’'un assainissement alors qu'elle est solvable, dans le cadre duquel ou
de laquelle 'entreprise qui subsiste reprend en substance tous les actifs et obligations de I'’émettrice),
tout porteur peut déclarer son titre échu et en réclamer le remboursement immédiat a hauteur du
montant de remboursement anticipé [...| ainsi que des intéréts (éventuellement) échus a la date du
remboursement.»

Enfin, l'article 12, paragraphe 1, desdites conditions d’émission prévoit:

«Loi applicable. La forme et le contenu des titres ainsi que tous les droits et les obligations des
porteurs et de 'émettrice sont soumis a la loi allemande.»

Avyant cessé de satisfaire, a partir de la fin de 'année 2008, aux exigences minimales en matiére de
fonds propres fixées dans les lignes directrices de la banque centrale de Chypre, Kommunalkredit a
mis fin au versement a Sparkassen Versicherung des intéréts convenus dans les conditions d’émission.

Kommunalkredit a fait I'objet d’'une fusion par absorption par KA Finanz. Cette fusion a été inscrite au

registre autrichien du commerce et des sociétés le 18 septembre 2010 et a, par conséquent, pris effet a
cette date.
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26

27

28

29

30

31

32

33

ARRET DU 7. 4. 2016 — AFFAIRE C-483/14
KA FINANZ

Devant les juridictions autrichiennes, Sparkassen Versicherung réclame a KA Finanz le paiement des
intéréts convenus pour les deux emprunts subordonnés en cause au principal au titre des années 2009
et 2010. A titre subsidiaire, Sparkassen Versicherung demande & ce que KA Finanz lui octroie des
droits équivalents, au sens de l'article 226, paragraphe 3, de 'AktG, et réponde de lintégralité du
préjudice résultant du refus de lui reconnaitre ces droits.

KA Finanz fait valoir, a titre principal, que 'opération de fusion a eu pour effet de mettre fin aux
emprunts subordonnés en cause au principal. A titre subsidiaire, elle soutient que les obligations
résultant de ces emprunts ne lui ont pas été transmises, ceux-ci ayant perdu toute valeur du fait de la
disparition totale des fonds propres de Kommunalkredit.

KA Finanz considere que, étant donné que le paiement des intéréts et du capital dépendait de la
dotation en fonds propres de Kommunalkredit, ces emprunts présentaient le caractére de fonds
propres et constituaient des titres participatifs au sens de l'article 226, paragraphe 3, de I'AktG. Selon
KA Finanz, compte tenu des pertes subies par Kommunalkredit, dont I'existence était menacée et qui
affichait, au 31 décembre 2008, des fonds propres négatifs d’environ 1 milliard d’euros, les titres en
cause au principal avaient, a la date de 'opération de fusion, perdu toute valeur. KA Finanz en conclut
que, eu égard a une telle perte, elle n’était tenue ni de conférer des droits équivalents aux porteurs de
ces titres ni de leur verser une compensation.

En premiére instance, le Handelsgericht Wien (tribunal de commerce de Vienne) a rejeté la demande
de KA Finanz tendant a ce quil soit constaté a titre préalable que les titres en cause au principal
avaient pris fin a la suite de l'opération de fusion et que les engagements de Kommunalkredit
découlant des emprunts subordonnés ne lui avaient pas été transférés.

Cette juridiction a jugé que les titres en cause au principal n’étaient ni des titres participatifs ni d’autres
titres assimilables a des actions, puisqu’ils ne présentaient pas le caractére de capitaux propres et ne
dépendaient pas non plus des bénéfices de Kommunalkredit. Dés lors, selon le Handelsgericht Wien
(tribunal de commerce de Vienne), KA Finanz n’était pas en droit de mettre fin a ces titres dans le
cadre de la fusion. Ladite juridiction a en outre considéré que les emprunts subordonnés avaient été
transférés a KA Finanz dans le cadre de la transmission universelle du patrimoine de
Kommunalkredit.

La juridiction de renvoi précise que le Handelsgericht Wien (tribunal de commerce de Vienne) a
tranché le litige porté devant elle sans se prononcer sur la question de savoir quelle était la loi
applicable a celui-ci.

L’Oberlandesgericht Wien (tribunal régional supérieur de Vienne) a, sur appel, confirmé la décision du
Handelsgericht Wien (tribunal de commerce de Vienne), apres avoir rappelé que les effets juridiques
d’une fusion relevent du statut personnel et que la protection des créanciers doit étre appréciée au
regard de la loi régissant ce statut, en I'occurrence le droit autrichien des sociétés.

L’Oberlandesgericht Wien (tribunal régional supérieur de Vienne) a considéré que larticle 226,
paragraphe 3, de 'AktG, sur lequel KA Finanz se fonde pour prétendre que la fusion a eu pour effet
de mettre fin aux titres en cause au principal, n’était pas applicable a ceux-ci. Seuls reléveraient de
cette disposition les titulaires d’obligations dont les caractéristiques permettent d’assimiler ces
titulaires a un associé ou qui les rendent semblables a des fonds propres, ainsi que les titulaires de
titres participatifs conférant des droits qui font typiquement partie des droits financiers et
patrimoniaux des actionnaires, et notamment celui de participer aux bénéfices et/ou au boni de

liquidation.
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Or, ladite juridiction a jugé que tel n’était pas le cas en 'occurrence, ainsi qu’il pouvait étre déduit des
conditions d’émission. Celle-ci a ajouté que ces conditions prévoient non pas que les emprunts en
cause ne seraient définitivement pas dus dans le cas ou les capitaux propres passeraient sous le seuil
minimal prudentiel, mais simplement qu’ils ne seraient pas exigibles tant que ces exigences minimales
ne seraient pas satisfaites.

KA Finanz a saisi I'Oberster Gerichtshof (Cour supréme) d’'un pourvoi en révision portant, ainsi que le
précise cette juridiction, sur la question de savoir si I'article 226, paragraphe 3, de 'AktG s’applique aux
emprunts subordonnés en cause au principal.

Afin de pouvoir résoudre le litige au principal, 'Oberster Gerichtshof (Cour supréme) s’interroge sur la
loi applicable a ce litige. A cet égard, cette juridiction précise qu’il avait été convenu, lors de la
souscription des emprunts en cause au principal, d’appliquer la loi allemande, que la société émettrice
de ces emprunts, en 'occurrence Kommunalkredit, avait son siége a Chypre, et que la société ayant
absorbé Kommunalkredit, a savoir KA Finanz, ainsi que celle ayant souscrit lesdits emprunts, en
I'occurrence Sparkassen Versicherung, ont leur siége en Autriche.

Ladite juridiction souligne que le réglement Rome I n’est pas applicable aux emprunts en cause au
principal, ceux-ci ayant été conclus avant le 17 décembre 20009.

En outre, 'Oberster Gerichtshof (Cour supréme) se demande, d’'une part, si les titres en cause au
principal constituent des titres au sens de l'article 15 de la directive 78/855 et, d’autre part, si les
régles relatives a la protection des créanciers, prévues a cet article, s'opposent a une disposition
nationale, telle que l'article 226, paragraphe 3, de 'AktG, en vertu de laquelle une société émettrice de
titres, autres que des actions, auxquels sont attachés des droits spéciaux peut, de facon unilatérale,
mettre fin a la relation juridique qui 'unit aux porteurs de ces titres et désintéresser ces porteurs.

Dans ces conditions, I'Oberster Gerichtshof (Cour supréme) a décidé de surseoir a statuer et de poser a
la Cour les questions préjudicielles suivantes:

«1) Convient-il d’interpréter l'article 1¥, paragraphe 2, sous e), de la convention de Rome en ce sens
que
a) des opérations de restructuration telles que des fusions et scissions et
b) la regle de protection des créanciers dans le cadre de telles opérations de restructuration,
énoncée a l'article 15 de la directive 78/855,

relevent de la clause d’exclusion du ‘droit des sociétés’ du champ d’application de ladite convention?
2) La réponse est-elle la méme en cas d’application de l'article 15 de la directive 2011/35?

3) En cas de réponse affirmative aux premiere et deuxiéme questions: l'exclusion du champ
d’application du reglement Rome I, énoncée a larticle 1%, paragraphe 2, sous d), dudit
réglement — disposition qui a succédé a larticle 1%, paragraphe 2, sous e), de la convention de
Rome — conduit-elle au méme résultat ou doit-elle étre interprétée différemment? Si oui, de quelle
maniére?

4) Le droit primaire de I'Union, et notamment la liberté d’établissement en vertu de 'article 49 TFUE,
la libre prestation des services en vertu de 'article 56 TFUE ou la libre circulation des capitaux et
des paiements en vertu de l'article 63 TFUE, fournit-il des indications quant aux regles de conflit a
appliquer aux fusions, et notamment au sujet du point de savoir si la loi applicable est la loi
nationale de I'Etat de la société absorbée ou la loi nationale de la société absorbante?

8 ECLILEU:C:2016:205
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5) En cas de réponse négative a la quatriéme question: ressort-il du droit dérivé de 1'Union, et
notamment de la directive 2005/56, de la directive 2011/35 ou de la sixieme directive 82/891/CEE
du Conseil, du 17 décembre 1982, fondée sur larticle 54 paragraphe 3 point g) du traité et
concernant les scissions des sociétés anonymes (JO L 378, p. 47), des principes quant aux regles
de conflit a appliquer, et notamment au sujet du point de savoir si la loi applicable est la loi
nationale de I'Etat de la société absorbée ou la loi nationale de la société absorbante, ou s'il
appartient au droit international privé national de décider aux régles matérielles de quel Etat la
situation en cause se rattache?

6) Convient-il d’interpréter l'article 15 de la directive 78/855 en ce sens que, en cas de fusion
transfrontaliere, 'émetteur est en droit, vis-a-vis des porteurs de titres, autres que des actions,
auxquels sont attachés des droits spéciaux, en particulier d’obligations subordonnées, de mettre fin
a la relation juridique et de désintéresser les porteurs?

7) La réponse est-elle la méme en cas d’application de Il'article 15 de la directive 2011/35?»

Sur les questions préjudicielles

A titre liminaire, il y a lieu de relever que, en vertu de l'article 2, sous a), du premier protocole du
19 décembre 1988 concernant l'interprétation par la Cour de justice des Communautés européennes
de la convention sur la loi applicable aux obligations contractuelles, ouverte a la signature a Rome le
19 juin 1980 (JO 1989, L 48, p. 1), la Cour est compétente pour se prononcer sur les questions
portant sur cette convention dans le cadre d'une demande de décision préjudicielle présentée par
I'Oberster Gerichtshof (Cour supréme).

En outre, il convient de rappeler que, selon une jurisprudence constante de la Cour, les questions
relatives a l'interprétation du droit de I'Union posées par le juge national dans le cadre réglementaire
et factuel qu’il définit sous sa responsabilité, et dont il n’appartient pas a la Cour de vérifier
I'exactitude, bénéficient d'une présomption de pertinence. Le refus de la Cour de statuer sur une
demande formée par une juridiction nationale n’est possible que s’il apparait de maniére manifeste
que linterprétation sollicitée du droit de I'Union n’a aucun rapport avec la réalité ou 'objet du litige au
principal, lorsque le probléeme est de nature hypothétique ou encore lorsque la Cour ne dispose pas des
éléments de fait et de droit nécessaires pour répondre de fagcon utile aux questions qui lui sont posées
(arrét Verder LabTec, C-657/13, EU:C:2015:331, point 29 et jurisprudence citée).

A cet égard, il y a lieu de relever, premiérement, que la directive 2011/35 n’étant entrée en vigueur que
le 1% juillet 2011, soit postérieurement a la date des faits au principal, la deuxiéme question, la
cinquieme question, dans la mesure ou celle-ci porte sur l'interprétation de cette directive, ainsi que la
septieme question sont irrecevables.

Deuxiémement, le réglement Rome I, dont l'article 28 prévoit qu’il s’applique aux contrats conclus a
compter du 17 décembre 2009, ainsi que la juridiction de renvoi l'a également indiqué, n’était pas
encore en vigueur lorsque les contrats en cause au principal ont été conclus, a savoir au cours de
I'année 2005. Partant, la troisieme question est irrecevable.

Troisiemement, il est constant que le litige au principal est relatif aux effets, sur des emprunts
subordonnés, d’'une fusion par absorption intervenue entre deux sociétés. Est, par suite, irrecevable la
premiere question, dans la mesure ou celle-ci porte sur l'interprétation de l'article 1%, paragraphe 2,
sous e€), de la convention de Rome au regard des scissions de sociétés. Par ailleurs, la directive 82/891
concernant les scissions des sociétés anonymes, la cinquiéme question est également irrecevable, dans
la mesure ou celle-ci porte sur l'interprétation de cette directive.
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Il en résulte que sont seules recevables la premiere question, dans la mesure ou celle-ci ne porte pas
sur l'interprétation des dispositions de l'article 1%, paragraphe 2, sous e), de la convention de Rome au
regard des scissions de sociétés, la quatrieme question, la cinquiéme question, dans la mesure ou
celle-ci porte sur l'interprétation de la directive 2005/56, ainsi que la sixieme question.

En ce qui concerne les premiére, quatrieme et cinquieme questions, il ressort de la demande de
décision préjudicielle que la juridiction de renvoi a posé ces questions afin de pouvoir se prononcer
sur le sort a réserver, a la suite de la fusion par absorption de Kommunalkredit par KA Finanz, aux
contrats en cause au principal, ce qui implique au préalable, de son point de vue, la nécessité de
résoudre la question de la loi applicable a ces contrats postérieurement a cette fusion.

Dés lors, il y a lieu de considérer que les premiére, quatriéme et cinquiéme questions, dans la mesure
ou elles sont recevables, portent en substance sur le point de déterminer la loi applicable, au regard du
droit de 'Union, a la suite d’'une fusion par absorption transfrontaliére, d'une part, a l'interprétation, a
I'exécution des obligations ainsi qu'aux modes d’extinction d’'un contrat d’emprunt, tel que les contrats
d’emprunt en cause au principal, conclu par la société absorbée, et, d’autre part, a la demande, telle que
celle qui a été formulée a titre subsidiaire par Sparkassen Versicherung, par laquelle un créancier
entend se prévaloir de la protection des créanciers prévue a l'article 15 de la directive 78/855.

S’agissant de la sixieme question, la juridiction de renvoi demande en substance si l'article 15 de la
directive 78/855 doit étre interprété en ce sens que cette disposition confere des droits a 'émettrice de
titres, autres que des actions, auxquels sont attachés des droits spéciaux.

Afin de répondre a la question de la loi applicable, a la suite d'une fusion par absorption
transfrontaliere, a l'interprétation, a l'exécution des obligations ainsi qu’aux modes d’extinction d’un
contrat d’emprunt, tel que les contrats d’'emprunt en cause au principal, conclu par la société
absorbée, il convient, en premier lieu, d’examiner si et dans quelle mesure la convention de Rome est
applicable a ce contrat.

Dans ce contexte, il importe de relever que, aux termes de l'article 1¢, paragraphe 1, de la convention
de Rome, les dispositions de cette convention sont applicables, dans les situations comportant un
conflit de lois, aux obligations contractuelles.

Toutefois, par dérogation a cette régle de compétence matérielle, 'article 1%, paragraphe 2, sous e), de
ladite convention exclut du champ d’application de cette derniére les questions relevant du droit des
sociétés, associations ou personnes morales, telles que la constitution, la capacité juridique, le
fonctionnement interne et la dissolution des sociétés, associations et personnes morales, ainsi que la
responsabilité personnelle 1égale des associés et des organes pour les dettes de la société, association
ou personne morale.

Il ressort du rapport concernant la convention sur la loi applicable aux obligations contractuelles, par
Mario Giuliano, professeur a l'université de Milan, et Paul Lagarde, professeur a l'université de Paris I
(JO 1980, C 282, p. 1), que les questions relevant du droit des sociétés, associations ou personnes
morales n‘ont pas été incluses dans le champ d’application de la convention de Rome en raison des
travaux alors en cours en matiere de droit des sociétés dans le cadre des Communautés européennes.
Il ressort également de ce rapport que les actes réglant la dissolution des sociétés, tels que la fusion
ou le groupement des sociétés, figurent au nombre de ceux visés par l'exclusion prévue a l'article 1%,
paragraphe 2, de cette convention. Ainsi, cette derniére ne s’applique pas a la fusion de sociétés.

Toutefois, dans la mesure ou il ressort du dossier soumis a la Cour que les contrats en cause au
principal relevaient, avant la fusion dont a fait I'objet Kommunalkredit par KA Finanz, du champ
d’application de la convention de Rome et que les parties contractantes avaient choisi, conformément a
larticle 3, paragraphe 1, de cette convention, la loi allemande comme loi applicable a ces contrats, il
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convient de déterminer si cette loi continue a régir lesdits contrats aprés cette fusion, et, partant, en
vertu de l'article 10, paragraphe 1, de ladite convention, leur interprétation, I'exécution des obligations
qu’ils engendrent ainsi que leurs modes d’extinction.

A cette fin, il importe d’examiner, en second lieu, les textes adoptés en matiére de fusion de sociétés
par le législateur de 'Union européenne. Dans ce contexte, il convient de relever que cette matiére a
fait I'objet de deux réglementations, destinées a la fois a organiser la procédure de fusion et a régler
les effets juridiques de la fusion, a savoir, d'une part, la directive 78/855, adoptée en vue, ainsi qu'’il
découle de son troisiéme considérant, de coordonner les législations des Etats membres concernant
les fusions de sociétés anonymes et d’introduire dans le droit de tous les Etats membres l'institution
de la fusion, et, d’autre part, la directive 2005/56, adoptée en vue, ainsi quil ressort de son
considérant 1, de faciliter la réalisation de fusions transfrontalieres entre sociétés de capitaux de
différents types relevant de législations d’Etats membres différents.

Or, des lors que l'affaire au principal concerne le sort a réserver a des emprunts subordonnés a la suite
d’une fusion transfrontaliére, il convient de déterminer, sur la base de la directive 2005/56, 'effet de
cette fusion sur des emprunts d’'une telle nature.

Il découle de l'article 2, point 2, sous a), de la directive 2005/56 qu'une fusion par absorption est
I'opération par laquelle une ou plusieurs sociétés transférent, par suite et au moment de leur
dissolution sans liquidation, 'ensemble de leur patrimoine, activement et passivement, a une autre
société préexistante, a savoir la société absorbante.

S’agissant de l'effet d’'une telle opération, il ressort de larticle 14, paragraphe 2, sous a), de cette
directive que la fusion transfrontaliére entraine, a partir de la date a laquelle cette fusion prend effet,
le transfert de 'ensemble du patrimoine actif et passif de la société absorbée a la société absorbante.

Une fusion par absorption implique donc que la société absorbante acquiére la société absorbée dans
son intégralité, sans extinction des obligations qu'une liquidation aurait provoquée, et entraine, sans
novation, la substitution de la société absorbante a la société absorbée comme partie a I'ensemble des
contrats conclus par cette derniére. Des lors, la loi qui était applicable a ces contrats avant la fusion
demeure celle applicable apres cette fusion.

11 s’ensuit que le droit de I'Union doit étre interprété en ce sens que la loi applicable, a la suite d'une
fusion par absorption transfrontaliére, a l'interprétation, a l'exécution des obligations ainsi quaux
modes d’extinction d'un contrat d’emprunt, tel que les contrats d’emprunt en cause au principal,
conclu par la société absorbée, est celle qui était applicable a ce contrat avant cette fusion.

En ce qui concerne la protection des intéréts des créanciers dans le cadre d’'une fusion transfrontaliére,
dont se prévaut Sparkasse Versicherung par sa demande subsidiaire, il convient de relever qu’il découle
du considérant 3 et de larticle 4 de la directive 2005/56 qu’une société participant a une fusion
transfrontaliére reste soumise, en ce qui concerne notamment la protection de ses créanciers, aux
dispositions et aux formalités de la législation nationale qui serait applicable dans le cadre d’'une fusion
nationale.

I en résulte que les dispositions régissant la protection des créanciers de la société absorbée, dans un
cas tel que celui en cause au principal, sont celles de la législation nationale dont relevait cette société.

Dans la mesure ou les Etats membres, dans le cadre d’'une fusion nationale, doivent se conformer aux

articles 13 a 15 de la directive 78/855 en ce qui concerne la protection des créanciers, ils sont, partant,
tenus de respecter ces dispositions également dans le cadre d’'une fusion transfrontaliere.
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Or, tandis que les articles 13 et 14 de cette directive concernent la protection des créanciers
respectivement non obligataires et obligataires, l'article 15 de ladite directive porte sur la protection
des porteurs des titres, autres que des actions, auxquels sont attachés des droits spéciaux.

La question est alors posée de savoir comment distinguer les titres visés a l'article 15 de la directive
78/855 des autres titres de créances.

A cet égard, il ressort des travaux préparatoires de cette directive, en I'occurrence la proposition d’une
troisitme directive du Conseil tendant a coordonner les garanties qui sont exigées dans les Ftats
membres des sociétés, au sens de larticle 58 paragraphe 2 du traité, pour protéger les intéréts, tant
des associés que des tiers, en ce qui concerne les fusions de sociétés anonymes (JO 1970, C 89, p. 20),
ainsi que la proposition modifiée d’'une troisieme directive du Conseil tendant a coordonner les
garanties qui sont exigées dans les Etats membres des sociétés, au sens de l'article 58 paragraphe 2 du
traité, pour protéger les intéréts, tant des associés que des tiers, en ce qui concerne les fusions de
sociétés anonymes [COM (72) 1668 final], que les titres, autres que les actions, auxquels sont attachés
des droits spéciaux, au sens de l'article 15 de ladite directive, visent, entre autres titres, les obligations
échangeables contre des actions, les obligations assorties de droits de souscription préférentiels au
capital social, les obligations participant aux bénéfices ainsi que les droits de souscription.

Ainsi, de tels titres sont ceux qui conférent a leurs porteurs des droits plus étendus quun simple
remboursement des créances et des intéréts convenus. Il en va ainsi, en particulier, des titres qui
reconnaissent a leurs porteurs le droit de les échanger contre des actions ou le droit de participer aux
bénéfices de la société émettrice.

En l'occurrence, il ressort des conditions d’émission, telles qu’elles sont présentées par la juridiction de
renvoi, que les titres en cause au principal ne paraissent pas conférer a leurs porteurs des droits plus
étendus qu'un simple remboursement des créances et des intéréts convenus. Il semblerait donc que
ces titres ne relevent pas du champ d’application de l'article 15 de la directive 78/855, ce qu'il
appartient a la juridiction de renvoi de vérifier.

Dans I'hypothése ou cette juridiction parviendrait a la conclusion contraire, il y a lieu de relever que
Iarticle 15 de la directive 78/855 prévoit que les porteurs de titres, autres que des actions, auxquels
sont attachés des droits spéciaux, au sens de cette disposition, doivent jouir, au sein de la société
absorbante, de droits au moins équivalents a ceux dont ils jouissaient dans la société absorbée, sauf si
la modification de ces droits a été approuvée par une assemblée des porteurs de ces titres, lorsque la
loi nationale prévoit une telle assemblée, ou par les porteurs desdits titres individuellement ou encore
si ces porteurs ont le droit d’obtenir le rachat de leurs titres par la société absorbante.

11 découle donc du libellé de I'article 15 de la directive 78/855 que celui-ci a pour objet de préserver les
intéréts des porteurs de titres, autres que des actions, auxquels sont attachés des droits spéciaux.

Or, dans la mesure ou il ressort de la demande de décision préjudicielle que l'article 226, paragraphe 3,
de 'AktG a été introduit aux fins de transposer l'article 15 de la directive 78/855 et ol la premiere de
ces dispositions semble conférer a I'émettrice de tels titres le droit de mettre fin de facon unilatérale a
la relation juridique qui I'unit aux porteurs de ces titres et de désintéresser ces porteurs, il convient de
relever qu'un tel droit est étranger au libellé et a 'objectif de l'article 15 de la directive 78/855, cette
derniére disposition conférant des droits aux titulaires de ces mémes titres, mais non a leur émettrice.
Deés lors une disposition, telle que l'article 226, paragraphe 3, de I'AktG, ne saurait constituer une
transposition de l'article 15 de la directive 78/855.

Il s’ensuit que l'article 15 de la directive 78/855 doit étre interprété en ce sens que cette disposition

confere des droits aux porteurs de titres, autres que des actions, auxquels sont attachés des droits
spéciaux, mais non a I'émettrice de tels titres.
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Sur les dépens

La procédure revétant, a 'égard des parties au principal, le caractére d’'un incident soulevé devant la
juridiction de renvoi, il appartient a celle-ci de statuer sur les dépens. Les frais exposés pour
soumettre des observations a la Cour, autres que ceux desdites parties, ne peuvent faire 'objet d’'un
remboursement.

Par ces motifs, la Cour (troisiéme chambre) dit pour droit:
1) Le droit de I'Union doit étre interprété en ce sens que:

— la loi applicable, a la suite d’'une fusion par absorption transfrontaliére, a 'interprétation,
a 'exécution des obligations ainsi qu’aux modes d’extinction d’un contrat d’emprunt, tel
que les contrats d’emprunt en cause au principal, conclu par la société absorbée, est celle
qui était applicable a ce contrat avant cette fusion;

— les dispositions régissant la protection des créanciers de la société absorbée, dans un cas
tel que celui en cause au principal, sont celles de la législation nationale dont relevait
cette société.

2) L’article 15 de la troisiéme directive 78/855/CEE du Conseil, du 9 octobre 1978, fondée sur
Particle 54 paragraphe 3 sous g) du traité et concernant les fusions des sociétés anonymes,
telle que modifiée par la directive 2009/109/CE du Parlement européen et du Conseil, du
16 septembre 2009, doit étre interprété en ce sens que cette disposition confére des droits
aux porteurs de titres, autres que des actions, auxquels sont attachés des droits spéciaux,
mais non a 'émettrice de tels titres.

Signatures
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