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1. INTRODUCCION

La Comunicacion de la Comisién «Europa 2020»* propugna la mejora del entorno
empresarial en Europa. Un Derecho de sociedades y un marco de gobierno
corporativo modernos y eficientes para las empresas, inversores y trabajadores
europeos debe adaptarse alas necesidades de la sociedad actual y al cambiante marco
econoémico. El dltimo examen exhaustivo en este ambito resulto del Plan de Accion
de 2003 relativo a la modernizacién del Derecho de sociedades y la mejora del
gobierno corporativo en la Unién Europes?, y de la consulta subsiguiente acerca de
|as prioridades futuras para este Plan de Accién en 2005 y 2006°. Y a se han adoptado
gran parte de las iniciativas anunciadas en € Plan de Accién de 2003. En particular,
en la Directiva contable se han introducido normas en relacion con los informes
sobre gobierno corporativo®, y se ha adoptado una Directiva sobre € ejercicio de
derechos de los accionistas® y la Décima Directiva sobre Derecho de sociedades
relativa a las fusiones transfronterizas’. Por otra parte, la Comision adopté dos
Recomendaciones relativas a papel de los administradores no e€jecutivos
independientes y a régimen de remuneracion’, Ademés, se ha simplificado la
Segunda Directiva sobre Derecho de sociedades en |o relativo a la constitucion de la
sociedad anénima, asi como al mantenimiento y modificaciones de su capital® y la
Tercera'y Sexta Directivas sobre Derecho de sociedades relativas a las fusiones y
escisiones’. Sin embargo, desde entonces han aparecido nuevos elementos que, en
opinién de la Comision, requieren nuevas medidas.

El gobierno corporativo define las relaciones entre la direccion de la empresa, su
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Comunicacion de la Comision titulada «Europa 2020 — Una estrategia para un crecimiento inteligente,
sostenible e integrador», COM (2010) 2020 final, pp. 16-17.

Comunicacién de la Comisién al Consgjo y a Parlamento Europeo - Modernizacion del Derecho de
sociedades y mejora de la gobernanza empresarial en la Unién Europea - Un plan para avanzar,
COM(2003) 284 final.

Documentos disponibles en:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/consultation/consultation_en.pdf.

Directiva 78/660/CEE

Directiva 2007/36/CE.

Directiva 2005/56/CE.

Recomendaciones 2005/162/CE y 2004/913/CE de la Comision.

Véase la Directiva 2006/68/CE por la que se modificala Directiva 77/91/CE.

Véanse las Directivas 2007/63/CE y 2009/109/CE por las que se modifican las Directivas 78/855/CEE
y 82/891/CEE.
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consejo de administracion, sus accionistas y |as otras partes interesadas™. El mismo
determina la forma en gque se gestionan y controlan las empresas. Un marco de
gobierno corporativo eficaz es de vital importancia, ya que las empresas bien
gestionadas probablemente seran mas competitivas y mas sostenibles a largo plazo.
Un buen gobierno corporativo es ante todo responsabilidad de la empresa
considerada, y las normas a nivel europeo y naciona se establecen para garantizar €l
cumplimiento de determinadas exigencias. EI marco de gobierno corporativo de la
UE es una combinacion de legislacion y de disposiciones no vinculantes, esto es,
codigos nacionales de gobierno corporativo aplicados con arreglo a principio de
«cumplimiento o explicacion»™, 1o que da a las empresas y a sus accionistas un
importante margen de maniobra. Los accionistas tienen un papel fundamental que
desempefiar en e fomento de un mejor gobierno corporativo, y ello tanto en interés
de la empresa como en su propio interes.

Sin embargo, los ultimos afios han puesto de relieve deficiencias en este ambito. La
crisis financiera ha revelado que ciertas deficiencias significativas del gobierno
corporativo de las entidades financieras han desempefiado un importante papel en la
crisis. Con objeto de responder rapidamente a problema de una asuncion de riesgos
excesiva por las entidades de crédito, que, en definitiva, ha llevado a una
acumulacion excesiva de riesgos en e sistema financiero, la Comision publico en
2010 un Libro Verde sobre el gobierno corporativo en las entidades financieras® y,
en 2011, propuso unas normas mas estrictas para €l gobierno corporativo en estas
entidades en el marco del paguete DRC |V (Directiva sobre requisitos de capital ).
Aunque € gobierno corporativo de las sociedades cotizadas no pertenecientes a
sector financiero no suscita la misma inquietud, también se han observado algunas
deficiencias. En particular, se observa una falta de interés de los accionistas en
responsabilizar a los directivos de sus decisiones y acciones, 10 que se ve agravado
por e hecho de que muchos accionistas solo poseen sus acciones durante un corto
periodo de tiempo. También se observan deficiencias en la aplicacion de los codigos
de gobierno corporativo cuando se informa con arreglo a principio de
«cumplimiento o explicacion». En este contexto, la Comision aprobd su Libro Verde
relativo a la normativa de gobierno corporativo de la UE (en lo sucesivo, «el Libro
Verde de 2011»)*, que inicié un debate sobre la forma de mejorar la eficacia de las
normas actuales. Aunque las respuestas divergian en cuanto ala necesidad de nuevas
normas a nivel de la UE, se observd un fuerte apoyo a las medidas de la UE en
determinados &mbitos™. El Parlamento Europeo también expresd su opinién sobre
las cuestiones planteadas por €l Libro Verde de 2011 en una Resolucion adoptada el
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Véase Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE, 2004, p. 11; se puede consultar en
http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf. El marco de gobierno corporativo de la UE incluye
legislacién en ambitos tales como los informes sobre gobierno corporativo, la transparencia de las
empresas cotizadas, los derechos de los accionistas y las ofertas publicas de adquisicién, asi como
disposiciones no vinculantes, a saber, recomendaciones sobre € papel y la remuneracion de los
directivos empresariales.

V éase mas abgjo, €l punto 2.2.

COM(2010) 284 final.

COM(2011) 453 final y COM(2011) 452 final.

COM (2011)164 final, disponible en:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/com2011-164 en.pdf#page=2.

Véase la sintesis de las aportaciones de 15 de noviembre de 2011 y las respuestas recibidas en:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/corporate-governance-framework_en.htm, en lo
sucesivo «sintesis de |as aportaciones sobre € Libro Verde de 2011».
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29 de marzo de 2012, poniendo de relieve la importancia del gobierno corporativo
parala sociedad en general.

El Derecho de sociedades europeo es una de las piedras angulares del mercado
interior™” que facilitalalibertad de establecimiento de |as empresas, a mismo tiempo
que fomenta la transparencia, la seguridad juridica y €l control de sus operaciones.
Sin embargo, recientemente ha resultado mas dificil alcanzar un acuerdo anivel de la
UE acerca de la adopcion de iniciativas en materia de Derecho de sociedades. Estas
dificultades se aprecian, por ejemplo, en la falta de progreso en relacion con algunas
iniciativas de simplificacién’® y en lo que atafie a la propuesta de Estatuto de la
Sociedad Privada Europea (SPE). Con todo, a mismo tiempo, la dimension
transfronteriza de los negocios ha aumentado espectacularmente, por €l lado tanto de
las empresas como de los consumidores. Por €llo, los servicios de la Comision han
iniciado un proceso de reflexion sobre el futuro del Derecho de sociedades europeo,
empezando con la publicacién de un informe elaborado por un grupo de reflexion ad
hoc™ y una conferencia celebrada en Bruselas los dias 16 y 17 de mayo de 2011%.
Con € fin de recoger las opiniones de un amplio espectro de partes interesadas, €l 20
de febrero de 2012 se inici6 una consulta en linea (en lo sucesivo, «la consulta
plblica de 2012»)%. El Parlamento Europeo también ha expresado su punto de vista
sobre el camino a seguir en relacion con el Derecho de sociedades europeo en una
Resolucién aprobada el 14 de junio de 2012%%. Una mayoria de respuestas recibidas a
la consulta publica de 2012 se mostraba a favor de nuevas medidas tendentes a
modernizar e marco actual del Derecho de sociedades®.

El presente Plan de Accion presenta en lineas generales las iniciativas que la
Comisién se propone tomar para modernizar €l Derecho de sociedades y la
normativa de gobierno corporativo. El Plan establece tres lineas de accidn
principales.

o Fomento de la transparencia: las empresas deben facilitar mejor informacién
sobre su gobierno corporativo a sus inversores y a la sociedad en general. Al
mismo tiempo, debera permitirse a las empresas conocer la identidad de sus
accionistas, y los inversores institucionales habran de ser mas transparentes en
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Resolucion del Parlamento Europeo, de 29 de marzo de 2012, sobre una normativa de gobierno
corporativo para las empresas europeas, Vvéase punto 41, P7_TA(2012)0118:
http://www.europarl .europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2012-
0118+0+DOC+XML+VO/EN& language=EN

El Derecho de sociedades de la UE abarca la proteccion de los intereses de |os accionistas y otras partes
interesadas, la constitucién y €l mantenimiento del capital de las sociedades an6nimas, la informacién
sobre sucursales, las fusiones y las escisiones, normas minimas relativas a las sociedades de
responsabilidad limitada unipersonales y los derechos de los accionistas, asi como formas juridicas tales
como la sociedad europea (SE), la Agrupacion Europea de Interés Econdmico (AEIE) y la Sociedad
Cooperativa Europea (SCE).

Véase, por gemplo, COM(2008) 194 de 17 de abril de 2008.

Véase : http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/reflectiongroup_report _en.pdf.

V éase: http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en.htm#conference.

El texto de la consulta puede verse en:

http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2012/company _law_en.htm.

Resolucion del Parlamento Europeo, de 14 de junio de 2012, sobre el futuro del Derecho europeo de
sociedades, P7_TA(2012)0259.
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2012-
0259+0+DOC+XML+VO//EN& language=EN.

Lasintesis de las aportaciones de 17 de julio de 2012 y |as respuestas recibidas se pueden consultar en:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en.htm#consultation2012.
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lo relativo a sus politicas de voto para propiciar un didlogo mas fructifero sobre
aspectos de gobierno corporativo.

o Involucrar alos accionistas: debe aentarse alos accionistas a participar mas en
el gobierno corporativo. Deberan ofrecérseles més posibilidades de supervisar
la politica de remuneracion y |as transacciones con partes vinculadas, y atal fin
debera facilitarse su cooperacion. Por otra parte, habré que imponer un nimero
limitado de obligaciones a los inversores ingtitucionales, a los gestores de
activosy alos asesores de voto paralograr un verdadero compromiso.

o Apoyo del crecimiento y competitividad de las empresas. es necesario
simplificar las operaciones transfronterizas de las empresas europess,
particularmente en €l caso de las empresas medianas y pequefias.

Ademas de apoyar estos tres objetivos fundamentales, la Comisiéon iniciara un
giercicio globa de codificacion con objeto de facilitar el cumplimiento del marco
reglamentario.

El presente Plan de Accion es e fruto de la consulta publica de 2012, de varios
debates con muchas partes interesadas y del andlisis de la Comision. El Plan
establece las iniciativas que la Comision se propone emprender en los ambitos del
Derecho de sociedades y € gobierno corporativo. Las distintas medidas del Plan de
Accién no tendrén todas € mismo &mbito de aplicacion. Las normas de gobierno
corporativo de la UE solo se aplican a las empresas que cotizan en una bolsa de
valores. Por otra parte, el Derecho de sociedades de la UE se aplica en principio a
todas las sociedades andnimas de la UE. La Comision garantizard que las iniciativas
NO acarreen cargas innecesarias a las empresas y tendra en cuenta particularmente la
situacion especifica de las PYME.

Todas las iniciativas serédn objeto de evaluaciones de impacto ex ante. El Plan de
Accion no puede presuponer los resultados de estas evaluaciones de impacto. Por
consiguiente, puede ser necesario que la Comisién tenga que modificar su
planificacion, tanto desde el punto de vista del contenido como del calendario.
Posteriormente podrian surgir nuevas cuestiones, que habria que abordar ademas de
las iniciativas establecidas en el Plan de Accién. Asimismo, las respuestas a la
consulta prevista sobre la financiacion a largo plazo de la economia europea podrian
hacer aparecer nuevos elementos. El proximo Libro Verde sobre esta cuestion
iniciard un amplio debate sobre la forma de reforzar la capacidad del sector
financiero en la UE afin de proporcionar financiacion alargo plazo alas inversiones
productivas necesarias para impulsar un crecimiento sostenible. El Libro Verde
abordara cuestiones tales como la necesidad de garantizar €l acceso a diversas
fuentes de financiaciéon, la importancia de evitar que la atencién se centre
exclusivamente en e corto plazo, y la necesidad de fomentar la capacidad y
desarrollar nuevos productos que propicien la financiacion a largo plazo. Por lo
tanto, el ambito del Libro Verde va més ala de las cuestiones relacionadas con €l
gobierno corporativo; también puede contribuir a la reflexién sobre los medios de
fomentar el compromiso a largo plazo de los accionistas y sobre la forma en que
disposiciones adecuadas en materia de gobierno corporativo podrian respaldar la
financiacion alargo plazo.

ES



ES

2.1

REFORZAR LA TRANSPARENCIA

Divulgacion de la politica de diversidad del consegjo de administracion y gestion
deriesgos no financier os

En Europa, coexisten diferentes estructuras de gestion. En funcion del pais, las
empresas cotizadas pueden establecer un sistema de una sola instancia (también
denominado sistema «monista» 0 sistema «unitario»), un sistema de dos niveles
(sistema «dua») o aguna forma de sistema mixto. La Comision reconoce la
coexistencia de estas diferentes estructuras, que frecuentemente estan profundamente
enraizadas en el sistema general de gobernanza econdmica del pais, y no tiene la
intencion de cuestionar o modificar esta situacion.

Con independencia de la estructura del consgjo de administracion, su composicion
juega un papel fundamental en el éxito de la empresa. Una supervision eficaz de los
administradores gjecutivos o del consgo de administracion por parte de los
administradores no ejecutivos o los consejos de supervision® lleva a un gobierno
fructifero de la empresa. A este respecto, es muy importante la diversidad de
competencias y puntos de vista de los miembros del consgo. Ello facilita la
comprensiéon de la organizacion y la actividad de la empresa, permitiendo asi a
consejo impugnar de forma objetivay constructiva las decisiones de la direccion. En
cambio, la fata de diversidad podria llevar a un proceso denominado de
«pensamiento grupal», que se plasmaria en un debate menos intenso y en menos
ideas y aternativas en las reuniones del consgjo y, también a una supervision menos
eficaz de este o de los administradores gjecutivos. Alentada por |os resultados de la
consulta del Libro Verde de 2011%, la Comisién considera que una mayor
transparencia de la politica de diversidad del consejo de administracion podria llevar
a las empresas a reflexionar més sobre esta cuestion y a tener més en cuenta la
necesidad de una mayor diversidad en sus consejos de administracion. Esta iniciativa
también complementara la propuesta especifica relativa a la mejora del equilibrio
hombres/mujeres entre los administradores no ejecutivos de las sociedades
cotizadas®.

La Comision considera también que los consgjos de administracion (supervision)
deberian abordar mas toda la serie de riesgos que afronta su empresa. La ampliacion
de las exigencias de notificacion en relacion con los pardmetros no financieros
contribuiria a establecer un perfil de riesgos mas global de la empresa, lo que
permitiria disefiar estrategias mas eficaces para abordarlos. Esta atencién adicional
sobre aspectos no financieros animaria a las empresas a adoptar un enfoque de su
actividad sostenible y estratégico alargo plazo.

Con €l fin de incitar a las empresas a fomentar la diversidad de su consgo de
administracion y a considerar mas los riesgos no financieros, la Comisién elaborard
en 2013 una propuesta encaminada a reforzar las obligaciones de divulgacion de la
informacion en relacion con la politica de diversidad de su consgjo de administracion
y lagestion de riesgos mediante la modificacion de la Directiva contable?”.
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Segun proceda, segun la estructura del consgo de administracion (unitaria, mixta o dual).
Véase lasintesis de las aportaciones sobre € Libro Verde de 2011.

Véase XXXX

Directiva 78/660/CEE.
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2.2.

2.3.

Mejora de lainformacion acer ca del gobierno cor porativo

Se ha criticado la calidad de los informes sobre €l gobierno corporativo elaborados
por las sociedades cotizadas. Los cédigos de gobierno corporativo se aplican en la
UE con arreglo al principio de «cumplimiento o explicacion». Este enfoque permite a
las empresas desviarse de las recomendaciones especificas del codigo aplicable a
condicion de que expliquen las razones para ello. Sin embargo, las explicaciones
facilitadas por las empresas son a menudo insuficientes; o bien declaran simplemente
gue se han apartado de una recomendacion, sin mas explicaciones, o bien dan solo
una explicacion general o limitada®. Dado que los inversores se sirven de estas
explicaciones para tomar sus decisiones de inversion y estimar e valor de la
empresa, estas deficiencias limitan la utilidad y viabilidad del sistema. Una gran
mayoria de las respuestas a la consulta del Libro Verde de 2011 eran favorables a
que se exija a las empresas que faciliten mas explicaciones en caso de desviarse de
las recomendaciones de | os codigos.

A raiz del Libro Verde de 2011, algunos Estados miembros han iniciado debates o
han publicado orientaciones sobre la calidad de las explicaciones proporcionadas por
las empresas. Por gemplo, en Finlandia la Asociacién del Mercado de Valores
publico € 20 de enero de 2012 orientaciones acerca de las explicaciones que deben
proporcionar las empresas. EI Comité sobre Gobierno Corporativo de Bélgica
encargo un estudio independiente sobre la calidad de las explicaciones y, partiendo
de los resultados del mismo, publicd una serie de recomendaciones précticas en
2012. En e Reino Unido, e Consgjo de Informacién Financiera inicié en diciembre
de 2011 un debate entre empresas e inversores acerca de lo que constituye una
explicacion adecuada y, sobre esta base, introdujo orientaciones en relacion con €l
enfoque de «cumplimiento o explicacion» en € codigo de gobierno corporativo. La
Comisiéon se congratula por estas iniciativas. También se propone fomentar una
mayor cooperacion entre 1os organismos nacionales encargados de controlar la
aplicacion de los cddigos de gobierno corporativo, particularmente mediante el
intercambio de las mejores préacticas desarrolladas en los distintos Estados miembros.

La Comision adoptard en 2013 una iniciativa, posiblemente en forma de
recomendacion, encaminada a mejorar la calidad de los informes sobre el gobierno
corporativo y, particularmente, la calidad de las explicaciones que deberan
proporcionar las empresas que se desvien de los codigos de gobierno corporativo.

| dentificacion de los accionistas

El Libro Verde de 2011 preguntaba si |as partes interesadas consideran necesario un
mecanismo europeo que ayude a los emisores a identificar a sus accionistas con
objeto de facilitar el didlogo sobre cuestiones de gobierno corporativo. Por otra parte,
el Libro Verde preguntabasi estainformacion también se deberia poner a disposicion
de otros inversores. Una clara mayoria de las respuestas era favorable a este
mecanismo®, que recibié un particular apoyo de las empresas e inversores.

No obstante, eran muy diversas las opiniones acerca de la mejor forma de proceder.
Seguin algunas respuestas, bastaria con que los emisores ofrecieran a sus accionistas
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Véase Sudy on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the Member Sates,
publicado en: http://ec.europa.eu/internal_market/company/ecgforum/studies_en.htm.
Véase la sintesis de las aportaciones sobre €l Libro Verde de 2011.
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un foro en sus sitios web. Por el contrario, otros se mostraron a favor de que la UE
disponga de un verdadero mecanismo de identificacion de los accionistas. Un nutrido
grupo de respuestas abogaba, en cambio, por una reduccion de los umbrales de
notificacion de las participaciones importantes en la Directiva sobre transparencia.
Por dltimo, un grupo significativo de consultados mantenia que deberia obligarse a
los Estados miembros a reconocimiento mutuo de los mecanismos nacionaes de
identificacion en vigor y, en caso necesario, a la introduccion de un instrumento
nacional de transparencia que se atenga a ciertos requisitos minimos.

El Parlamento Europeo respalda la opinion de que las empresas que emitan acciones
nominativas deben tener el derecho de conocer la identidad de sus poseedores, pero
gue los poseedores de acciones a portador deben tener el derecho de que no se
divulgue su identidad. Esto reflgja preocupaciones manifestadas anteriormente en
cuanto ala privacidad de |os pequefios inversores.

La Comisién considera que el suministro de informacion adicional sobre laidentidad
de los accionistas de una sociedad cotizada puede mejorar €l didlogo sobre gobierno
corporativo entre la empresa y sus accionistas. Los instrumentos existentes no estan
suficientemente detallados o carecen de la dimension transfronteriza necesaria.

La Comision propondra en 2013 una iniciativa tendente a mejorar la visibilidad de
las participaciones en Europa, como parte de su programa de trabgjo legidativo en €
ambito de la normativa de valores.

Reforzamiento de las normas de transparencia para los inversores
institucionales

La investigacion realizada con vistas a la elaboracion por la Comision de los Libros
Verdesde 2010y 2011 y las respuestas alos mismos pusieron de relieve la necesidad
de mejorar la transparencia de las politicas de voto de los inversores institucionales,
incluidas las empresas de gestién de activos, y la ejecucion de estas politicas™.
Actualmente, el Sewardship Code del Reino Unido® y las mejores précticas de la
red neerlandesa Eumedion para un accionariado més comprometido®, asi como el
codigo de gobierno externo de la Asociacion Europea de Fondos y Gestion de
Activos (EFAMA)® y los principios de la Red Internaciona de Gobierno
Corporativo® ya recomiendan a los inversores institucionales transparencia en el
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Las actuales normas de divulgacion de la informacion aplicables a los organismos de inversion
colectiva en vaores mobiliarios (OICVM) y alos gestores de fondos de inversion alternativos (GFIA)
solo les obligan a ofrecer alos inversores informacién sobre los objetivosy la politicade inversion, y en
particular sobre el perfil de riesgos, |los resultados pasados y previstos y los diferentes costes; véanse las
Directivas 2009/65/CE y 2011/61/UE.
Véase: http://www.frc.org.uk/getattachment/e2db042e-120b-4ede-bdc7-d540923533a6/UK -
Stewardshi p-Code-September-2012.aspx, especialmente los principios 1 y 6.
Véase:  http://www.eumedion.nl/en/public/knowl edgenetwork/best-practices/best_practices-engaged-
share-ownership.pdf, especialmente la practican® 6.
Véase: http://www.efama.org/Publications/Public/Corporate Governance/11-
4035%20EFAMA%20ECG _final 6%20A pril%202011%20v2.pdf, especialmente los principios 1, 5y
6.
Véase: https://www.icgn.org/images/| CGN/Best%20Practi ce%20Guidance%20PDFS/short_version -

icgn_global _corporate governance principles- revised 2009.pdf, especialmente el punto 9.5. Véase
también:

https://www.icgn.org/fileslicgn_main/pdfs/best practice/inst share responsibilities/2007_prin

ciples on_ingtitutional_shareholder responsibilities.pdf, especialmente p. 12.
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3.1

gercicio de sus responsabilidades de propiedad o gestién, lo que incluye en
particular, informacién en materia de votacion y compromiso.

La divulgacion de dicha informacion podria tener un efecto positivo sobre el
conocimiento que tienen los inversores de la situacion, permitir a los inversores
finales optimizar sus decisiones de inversion, facilitar el didlogo entre inversores y
empresas, fomentar el compromiso de los accionistas y reforzar la responsabilidad de
las empresas respecto de la sociedad civil. Por otra parte, esta informacion podria ser
de utilidad para los inversores antes de celebrar un contrato de gestion de una cartera
de valores o para los beneficiarios de los inversores ingtitucionales que actiien en
nombre o en beneficio de terceros. A laluz de este objetivo global de compromiso de
los accionistas, la Comision considera que se trata de un paso en la direccidn
adecuada.

En 2013, la Comision presentara una iniciativa, consistente posiblemente en la
modificacion de la Directiva sobre derechos de los accionistas™, en relacion con la
divulgacion de las politicas de votacion e implicacion de los accionistas y |os datos
sobre votaciones de los inversores institucional es.

PARTICIPACION DE LOSACCIONISTAS

Un compromiso de los accionistas eficaz y sostenible es una de las piedras angulares
del modelo de gobierno corporativo de las sociedades cotizadas, que depende, entre
otras cosas, de mecanismos internos de control y equilibrio entre los distintos
Organos y partes interesadas. Si, por jemplo, la mayoria de |os accionistas mantiene
una actitud pasiva, no busca la interaccion con la empresay no gjerce su derecho de
voto, €l funcionamiento del sistema de gobierno corporativo actual es menos eficaz.
En tales circunstancias, no puede esperarse una accion correctora por parte de los
accionistas, y la supervision de la gestion recae completamente en el consgo de
administracion (supervision).

Mejor supervision de la politica de remuneracion por parte de los accionistas

La remuneracién de los directivos ha sido objeto de numerosos debates en los
Gltimos afios®™. La Comisién considera que las empresas podrian verse beneficiadas
por unas politicas de remuneracion que estimulen la creacién de valor alargo plazo y
asocien realmente la remuneracion alos resultados. Unas politicas de remuneracion o
estructuras de incentivos deficientes pueden dar lugar a transferencias de valor
injustificadas en favor de los directivos y en detrimento de las empresas, de sus
accionistas y de otras partes interesadas. Por consiguiente teniendo en cuenta las
posibilidades de supervision existentes, particularmente en relacion con las empresas
con una estructura de administracion dual, deberd permitirse a los accionistas
supervisar mejor las politicas de remuneracion aplicables a los administradores de
sociedades cotizadas y la gecucion de dichas politicas.
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Directiva 2007/36/CE.

En & marco del paguete DRC |11 ya se han adoptado normas especificas relativas a la remuneracién en
las entidades financieras, que estén en vigor desde enero de 2011. Dado que una gestion inadecuada de
los riesgos y una vision excesivamente cortoplacista en las entidades financieras puede crear riesgos
sistémicos y afectar a conjunto de la economia, es importante tener politicas de remuneracion sanas
gue no fomenten o recompensen una asuncién excesiva de riesgos.
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3.2.

Por consiguiente, y como demuestran los resultados de la consulta del Libro Verde
de 2011* los accionistas necesitan una informacién clara, global y comparable
relativa a las politicas de remuneracién y las remuneraciones de |os administradores.
Ello puede lograrse mediante una armonizacion basica de las obligaciones de
divulgacion de informacion. Por otro lado, |os accionistas deberan poder expresar sus
puntos de vista en la materia mediante el sometimiento obligatorio a votacion por los
mismos de la politica de remuneracién de la empresa 'y del informe relativo a las
remuneraciones, que presenta un panorama de la forma en que se ha aplicado la
politica de remuneracién. Actualmente no todos los Estados miembros conceden a
los accionistas €l derecho de voto sobre la politica de remuneracién y/o € informe
relativo a las remuneraciones, y la informacién divulgada por las empresas de los
distintos Estados miembros no es fécilmente comparable®®.

La Comisién propondra en 2003 una iniciativa, posiblemente mediante una
modificacién de la Directiva sobre derechos de |0s accionistas, encaminada a mejorar
la transparencia de las politicas de remuneracion y de las remuneraciones de los
administradores, y a conceder alos accionistas el derecho de voto sobre la politica de
remuneracion y el informe relativo alas remuneraciones.

Mejor supervision por parte de los accionistas de las transacciones con partes
vinculadas

L as transacciones con partes vinculadas, esto es, aquellas en que la empresa contrata
con sus administradores o con sus accionistas de control, pueden causar perjuicios a
la empresa y a sus accionistas minoritarios, ya que ofrecen a partes vinculadas la
oportunidad de apropiarse de valores pertenecientes a la empresa. Asi, revisten gran
importancia unas salvaguardias adecuadas que permitan la proteccién de los intereses
de los accionistas.

La normativa actual de la UE exige a las empresas que incluyan en sus cuentas
anuales una nota sobre las transacciones efectuadas con partes vinculadas, indicando
el importe y la naturaleza de la transaccién y otros datos necesarios™. Sin embargo,
dado que esta obligacion suele considerarse insuficiente, e Foro Europeo de
Gobierno Cooperativo emitié una declaracion acerca de las transacciones con partes
vinculadas en la que recomendaba la introduccién de principios comunes en toda
Europa™. El Foro proponia en particular que las transacciones con un valor superior
a un determinado umbral sean evaluadas por un asesor independiente y que las
transacciones mas importantes sean aprobadas por los accionistas. El Libro Verde de
2011 planteo la cuestion de ofrecer una mayor proteccion frente a las transacciones
con partes vinculadas. Una proporcién considerable de respuestas abogaba por unas
salvaguardias reforzadas. Teniendo en cuenta esta respuesta y las orientaciones
contenidas en la declaracién del Foro Europeo de Gobierno Corporativo, la Comision
considera que debe reforzarse €l control de los accionistas sobre las transacciones
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Véase la sintesis de las aportaciones sobre €l Libro Verde de 2011.

Véase el informe de la Comision COM (2010) 285 final, pp. 5y 8, en:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/directors-remun/com-2010-285-2 en.pdf.

Véase € articulo 43, apartado 1, punto 7 ter de la Directiva 78/660/CEE vy €l articulo 34, apartado 7 ter,

delaDirectiva 83/349/CE.

Declaracion del Foro Europeo de Gobierno Corporativo sobre transacciones con partes vinculadas para
|as sociedades cotizadas, de 10 de marzo de 2011. Véase:
http://ec.europa.eu/internamarket/company/docs/ecgforum/ecqf _related party transactions en.pdf.
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con partes vinculadas.

La Comision propondré en 2013 una iniciativa encaminada a mejorar € control de
las transacciones con partes vinculadas por parte de los accionistas, posiblemente
mediante una modificacién de la Directiva sobre derechos de los accionistas.

Regulacién dela actividad de los asesor es de voto

Los inversores institucionales con carteras de valores muy diversificadas encuentran
dificultades practicas para valorar adecuadamente qué deben votar sobre algunos
puntos del orden del dia de las juntas generaes de las empresas en las que invierten.
Por eso recurren con frecuencia a los servicios que prestan los asesores de voto
(proxy advisors), como el asesoramiento de voto, la votacion por delegacion y las
calificaciones del gobierno corporativo. Por consiguiente, la influencia de estos
asesores en la votacion es sustancial. Por otra parte, se ha sefialado que los inversores
ingtitucionales dependen més del asesoramiento de voto para sus inversiones en
empresas extranjeras que para las inversiones que realizan en sus mercados
nacionales. Asi, es probable que la influencia de los asesores de voto sea mayor en
los mercados con un alto porcentaje de inversores internacionales. Sin embargo, los
asesores de voto no son actualmente objeto de regulacion anivel de la UE.

La influencia de los asesores de voto suscita algunas inquietudes. Durante la
elaboracion del Libro Verde de 2011, los inversores y las empresas en las que
invierten manifestaron su preocupacion acerca de la falta de transparencia de los
métodos empl eados por |os asesores de voto para formular su asesoramiento. Mas en
concreto, se sostiene que la metodologia de andlisis empleada por los asesores de
voto no tiene en cuenta las caracteristicas especificas de la empresa o los elementos
de la legidacion naciona y las mejores préacticas de gobierno corporativo. Otra
preocupacion es que los asesores de voto estén sujetos a conflictos de intereses, por
gemplo cuando también actian como consultores en materia de gobierno
corporativo para las empresas participadas. Los conflictos de intereses también
surgen cuando un asesor de voto aconsgja a los inversores sobre resoluciones de los
accionistas propuestas por uno de sus clientes. Por ultimo, también preocupa la falta
de competencia en € sector, particularmente en lo que se refiere a la calidad del
asesoramiento y a su adecuacion a las necesidades de los inversores.

En 2012, la Autoridad Europea de Vaores y Mercados (AEVM) publicé un
documento de consulta sobre los asesores de voto, en € que se pedian opiniones
sobre posibles opciones de regulacion de estos asesores, que pueden variar desde la
no intervencion o medidas voluntarias hasta €l establecimiento de instrumentos de la
UE vinculantes o cuasi vinculantes™. La Comisién puede basarse en los resultados
del debate para garantizar un marco coherente y eficaz paralos asesores de voto.

La Comisién estudiara una iniciativa en 2013, posiblemente en € contexto de la
revision de la Directiva sobre derechos de los accionistas, con vistas a megjorar las
normas aplicables a los asesores de voto en materia de transparencia y conflictos de
intereses.

Véase: http://www.esma.europa.eu/content/Discussi on-Paper-Overview-Proxy-Advisory-1ndustry-
Considerations-Possible-Policy-Options. En breve se publicarala sintesis de |as respuestas y la posicion
delaAEVM.
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3.5.

Clarificacion de la relacion entre la cooperacion de los inversores sobre
cuestiones de gobierno cooperativo y €l concepto de «actuacion concer tadax»

Gran numero de respuestas al Libro Verde de 2011 abogaban por una clarificacion
del concepto de actuacion concertada. En realidad, la falta de seguridad juridica de
las disposiciones de la Directiva relativa a las ofertas publicas de adquisicién y de la
Directiva sobre transparenciay su incorporacion al Derecho nacional se considera un
obstéculo para una cooperacion eficaz entre los accionistas. Los accionistas deben
saber cuando pueden intercambiar informacion y cooperar entre si sin correr € riesgo
de que su actuaci6n pueda desencadenar consecuencias juridicas inesperadas.

Si no se facilita clarificacion, los accionistas pueden evitar la cooperacion, lo que, a
su vez, podria minar la posibilidad de que los accionistas se impliquen a largo plazo
en la marcha de la empresa, esto es, que controlen efectivamente la actuacion del
consgjo de administracion. La Comision reconoce la necesidad de orientaciones que
clarifiquen los limites conceptuales y proporcionen mas seguridad juridica sobre esta
cuestion con objeto de facilitar la cooperacion entre accionistas.

Durante 2013, la Comision colaborard estrechamente con las autoridades nacionales
competentes y con la AEVM con vistas a desarrollar orientaciones que permitan
aumentar la seguridad juridica en cuanto a la clarificacion de la relacion entre la
cooperacion de los inversores sobre cuestiones de gobierno cooperativo y las normas
relativas a una actuacion concertada.

Participacién delostrabajadoresen el capital

La Comision considera que € interés de los trabajadores en la viabilidad de su
empresa es un aspecto que ha de considerarse a diseflarse cualquier marco de
gobierno corporativo adecuado. Laimplicacion de los trabajadores en los asuntos de
una empresa puede adoptar la forma de informacion, consulta 'y participacion en €l
consgjo de administracion. Ahora bien, puede estar relacionada también con formas
de participacion financiera, en concreto, con la posibilidad de que los trabajadores se
conviertan en accionistas.

L os sistemas de participacion de los trabajadores en €l capital son yatradicionalesy
fructiferos en numerosos Estados miembros. La investigacion redlizada en la
elaboracion del Libro Verde de 2011 y las respuestas a mismo indican que los
sistemas de participaciéon de los trabajadores en el capital podrian desempefiar un
importante papel en el aumento de la proporcion de accionistas con una vision a
largo plazo. Dado que esta cuestion presenta numerosos aspectos (por €emplo,
tributacion, seguridad social y Derecho del trabajo), la Comision estima importante
analizar este tema maés a fondo, particularmente desde € punto de vista del mercado
interior. A la luz de este andlisis, determinara las iniciativas que puedan ser
apropiadas para fomentar e desarrollo en Europa de sistemas de participacion
transfronteriza en el capital de los trabajadores.

La Comision determinara e investigard los posibles obstéculos a los sistemas de
participacion transfronteriza en el capita de los trabgjadores y tomara medidas
adecuadas para fomentar la participacion de los trabajadores en el capital en toda
Europa.
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MEJORA DEL MARCO PARA LAS OPERACIONES TRANSFRONTERIZAS DE LAS
EMPRESASDE LA UE

El Derecho de sociedades europeo forma parte integrante del mercado interior. El
mismo facilita la libertad de movimiento de las empresas, a mismo tiempo que
fomenta la seguridad juridica de sus operaciones, pudiendo asi respaldar €l
crecimiento y la competitividad de las empresas.

Traslado dela sede social

Aparte de las normas contenidas en los Estatutos de la Sociedad Europea (SE), de la
Sociedad Cooperativa Europea y de la Agrupacion Europea de Interés Econémico,
no existen normas de la UE que permitan a las empresas trasladar su sede social a
extranjero manteniendo la personalidad juridica de la empresa. Actualmente, solo
algunos Estados miembros autorizan € traslado de la sede sin que sea preciso
liquidar y posteriormente volver a constituir la sociedad. Las empresas también
pueden servirse de la Directiva sobre fusiones transfronterizas o del Estatuto de la
Sociedad Europea como instrumento para modificar su Estado miembro de origen.
Las respuestas a la consulta pablica de 2011 mostraron un interés considerable por
una normativa de la UE sobre traslado transfronterizo de la sede socid®. La
Comisién reconoce la importancia de esta cuestion. Sin embargo, considera que
cualquier iniciativa futura en la materia necesita estar respaldada por datos
econdémicos solidos y por una evaluacion a fondo de la necesidad précticay auténtica
de normas europeas relativas a traslado de la sede socia y de la aplicacion de dichas
normas, y €ello teniendo en cuenta la jurisprudencia reciente del Tribunal de Justicia
Europeo™ asi como la evolucién de los marcos juridicos de los Estados miembros. A
tal fin, la Comisién realizara consultas publicas selectivas e informard sobre sus
resultados.

Durante 2013, la Comision llevara a cabo consultas publicas selectivas a fin de
actualizar su evaluacion del impacto de una posible iniciativa sobre la transferencia
transfronteriza de la sede social. A continuacion, la Comisién estudiara la adecuacion
deunainiciativalegidativa.

M g ora del mecanismo para lasfusionestransfronterizas

La Directiva 2005/56/CE, relativa a las fusiones transfronterizas de las sociedades de
capital, constituy6 un gran paso haciala movilidad transfronteriza de las empresas en
la UE. El marco asi creado deberd ahora gjustarse para satisfacer las necesidades
cambiantes del mercado Unico. La Comision analizara las conclusiones del estudio
que se readlizara sobre la aplicacion de la Directiva, cuya finalizacion esta prevista
para el segundo semestre de 2013, teniendo en cuenta la experiencia adquirida 'y las
necesidades futuras en este ambito. Parece oportuno reforzar las normas de
procedimiento, dado que se han determinado una serie de cuestiones como posible
fuente de incertidumbre y complgjidad, particularmente una falta de armonizacion de
los métodos de valoracion de activos, la duracion del periodo de proteccidn de los
derechos de los acreedores y las consecuencias de la realizacion de una fusion sobre

373 respuestas del total de 496 respuestas (337 en favor de unadirectiva, 36 en favor de otras medidas).
Véase lasintesis de las aportaciones de 17 de julio de 2012 y |as respuestas recibidas en:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en.htm#consultation2012.

Asunto C-378/10, VALE, punto 34.
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4.4.

estos derechos. La consulta publica de 2012 ha puesto de manifiesto un fuerte
respaldo a la mejora del marco para |as fusiones transfronterizas*. El estudio que se
esta realizando ayudard ala Comision a preparar |as medidas necesarias.

En 2013, la Comision se propone informar sobre los resultados del estudio y, a
continuacion, considerara la adecuacion de las modificaciones de la Directiva
relativa a las fusiones transfronterizas.

Permitir las escisiones tr ansfronterizas

Las escisiones a nivel nacional han sido armonizadas desde hace algunos afios por la
Directiva 82/891/CEE. Sin embargo, ello alin no se ha reflgjado en la legislacion de
la UE relativa a las transacciones transfronterizas, en virtud de la cual Unicamente se
han permitido explicitamente las fusiones transfronterizas. Actualmente, las
empresas que desean emprender una escision transfronteriza deben realizar varias
operaciones, tales como la creacion de una filial y la subsiguiente transferencia de
activos 0 una escision nacional seguida por un traslado de la sede socia. Por otra
parte, un claro marco legal que establezca las condiciones bajo las que pueden
redlizarse directamente escisiones transfronterizas contribuiria a una reduccién
significativa de los costes. De hecho, existe una considerable demanda de un claro
marco legal para las escisiones transfronterizas, como demuestran los resultados de
la consulta ptblica de 2012*.

En 2013, partiendo de los resultados del estudio sobre la aplicaciéon de la Directiva
relativa a las fusiones transfronterizas, la Comision considerard una iniciativa
encaminada a proporcionar un marco para las escisiones transfronterizas,
posiblemente mediante una modificacién de la Directiva relativa a las fusiones
transfronterizas, teniendo en cuenta que esta Directiva es bien conocida por |as partes
interesadas y que ya se ha demostrado su validez como marco para las
reestructuraciones transfronterizas.

Formasjuridicas adaptadas a las PYME europeas

Las PYME europeas tienen un papel fundamenta que desempeiiar en
fortalecimiento de la economia de la UE, especiamente en e contexto de la crisis
econdémica. Ya se han realizado trabajos significativos para facilitar la actividad de
las PYME en una serie de ambitos en los que parecen encontrar dificultades,
cabiendo destacar las medidas consecutivas a la revision de la Iniciativa en favor de
las pequefias empresas (Small Business Act) llevada a cabo en 2011%. En lo que se
refiere al Derecho de sociedades en particular, la Comision estima que las PYME
necesitan unas condiciones mas simples y menos gravosas para operar en toda la UE
y sigue considerando una clara prioridad la adopcion de medidas concretas en este
ambito.

Dada la falta de progresos en las negociaciones relativas a la propuesta de Estatuto
de la Sociedad Privada Europea (SPE), la consulta publica de 2012 mostré la
vacilacion de las partes interesadas en cuanto a la continuacion de dichas
negociaciones. Al mismo tiempo, las partes interesadas se mostraron a favor de

331 de un total de 496 respuestas.
318 de un total de 496 respuestas.
COM(2011) 78 de 23.2.2011.
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estudiar medidas alternativas”’. La Comisién seguird estudiando los medios de
mejorar e marco administrativo y reglamentario en e que operan las PYME con
objeto de facilitar sus actividades transfronterizas, proporcionarles normas simples,
flexibles y bien conocidas en toda la UE y reducir los costes que afrontan
actualmente.

La Comision seguira trabajando en e seguimiento de la propuesta de Estatuto de la
Sociedad Privada Europea con vistas a fomentar las oportunidades transfronterizas
delas PYME.

Promover y hacer conocer mejor los Estatutos de la Sociedad Europea (SE) y de
la Sociedad Cooperativa Europea (SCE)

El Estatuto de la Sociedad Europea ha proporcionado una serie de ventajas para las
empresas de dimensién europeay €l interés en esta forma juridica sigue aumentando,
habiéndose registrado 1 426 sociedades europeas desde octubre de 2012*. Segun el
informe de 2010 sobre la aplicacién de este Estatuto®, |as empresas han optado por
esta forma juridica en razon de su imagen europeay de la posibilidad de transferir su
sede socia y proceder a una reestructuracion més eficaz de &mbito transfronterizo.
Al mismo tiempo, las partes interesadas se quejan de los elevados costes de
establecimiento, de la complgjidad de los procedimientos y de la inseguridad
juridica, que frecuentemente se derivan de las numerosas referencias a derecho
nacional, de la falta de conocimientos suficientes y experiencia practica en relacion
con e Estatuto y de la supuesta existencia en este de requisitos estrictos para la
creacion de una sociedad europea. De forma similar, en lo que se refiere a la
sociedad cooperativa europea, la Comision toma nota del hecho de que sobre la base
de una consulta amplia®, se considera que la complejidad del Reglamento es uno de
los factores que explican la escasa utilizacion de este instrumento (hasta julio de
2012 anicamente se habian registrado 25 sociedades cooperativas europeas); €l otro
factor es la falta de conocimiento de la existencia de este instrumento y de las
ventajas que presenta paralas PYME.

Los participantes en la consulta de 2012 se mostraron a favor de revisar en general
las formas juridicas existentes en la UE>. No obstante, dado que los beneficios
esperados de unarevision, en términos de simplificacion y mejora de los Estatutos de
la Sociedad Cooperativa Europeay la Sociedad Europea, no compensaran con creces
los posibles riesgos que plantea la reapertura de los debates, |la Comision no tiene la
intencién de revisarlos a corto plazo. En lugar de €ello, la Comision se centrard en la
mejora del conocimiento de ambos Estatutos por las empresas y sus asesores
juridicos (incluidos los aspectos relacionados con la participacion de los
trabgjadores), con objeto de animar a estas partes interesadas a adoptar mas a
menudo estas formas juridicas.

En 2013, la Comisién lanzard una campafia informativa para aumentar €l
conocimiento del Estatuto de la Sociedad Europea a través de un sitio web amplio,
gue redna asesoramiento préactico y documentos sobre e mismo, y examinara la

47

49
50
51

251 de un total de 496 respuestas.

V éase http://ecdb.worker-participation.eu/

V éase:_http://eur-lex.europa.eu/L exUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:0676:FIN:EN:PDF.

V éase: http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/public-consultation/past-consultations/index_en.htm
61% afavor (307 de un total de 496 respuestas).
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forma de emprender una accion similar para la promocion del Estatuto de la
Sociedad Cooperativa Europea.

Grupos de sociedades

La consulta publica de 2012 ha mostrado que los interesados estén a favor de
iniciativas muy especificas de la UE centradas en los grupos de empresas’>. En
particular, se habian identificado previamente dos aspectos sobre la base del informe
del grupo de reflexion® y de otros datos transmitidos a la Comision antes de la
consulta o durante la misma. Las partes interesadas acogerian favorablemente una
comunicacion simplificada alos inversores de la estructura del grupo y unainiciativa
anivel de la UE encaminada a reconocimiento del concepto de «interés de grupo».
Por otra parte, se ha acogido con cautela la idea de un marco juridico completo de la
UE paralos grupos de empresas.

En 2014, la Comisién presentara una iniciativa para mejorar la informacién
disponible sobre los grupos y el reconocimiento del concepto de «interés de grupo».

CODIFICACION DEL DERECHO DE SOCIEDADESDE LA UE

Las disposiciones del Derecho de sociedades de la UE estan dispersas en numerosos
actos juridicos diferentes. Ello hace dificil para los usuarios obtener una clara vision
global del Derecho aplicable en este ambito. El gran nimero de Directivas que tratan
del Derecho de sociedades también conlleva €l riesgo de lagunas 0 superposiciones
no deseadas. La consulta publica de 2011 muestra la existencia de un fuerte respaldo
a la idea de fusionar las Directivas que tratan actualmente del Derecho de
sociedades™. Mé&s del 75% de las respuestas™ solicitaba ya sea la creacion de un
instrumento Unico del Derecho de sociedades de la UE que recogiera las Directivas
existentes, ya sea la fusion de varios grupos de Directivas con un ambito de
aplicacion similar. El Parlamento Europeo también apoya este enfoque™.

La Comisién considera importante facilitar la comprension del Derecho de
sociedades de la UE y reducir €l riesgo de futuras incoherencias. Por €llo, preparara
la codificacion de las principales Directivas sobre el Derecho de sociedades y su
fusion en un Unico instrumento. Este gjercicio abarcara las Directivas sobre fusiones
y escisiones, sobre constitucion de sociedades andnimas y dteracion 'y
mantenimiento de su capital, sobre sociedades de responsabilidad limitada
unipersonales y sobre las sucursales extranjeras, asi como determinadas normas en

La sintesis de las aportaciones de 17 de julio de 2012 y |as respuestas recibidas se pueden consultar en:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en.htm#consultation2012.

Para més informacion, véase e informe del Grupo de Reflexion, pp. 59-75,
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/reflectiongroup_report_en.pdf

La sintesis de las aportaciones de 17 de julio de 2012 y las respuestas recibidas se pueden consultar en:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en.htm#consultation2012.

376 de un total de 496 respuestas.

Resolucion del Parlamento Europeo, de 14 de junio de 2012, sobre el futuro del Derecho europeo de
sociedades, véase d punto 10, P7_TA(2012)0259.
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2012-
0259+0+DOC+XML+VO/EN& language=EN.
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materia de divulgacion de la informacion, validez y nulidad®. También incluird los
cambios introducidos por la reciente Directiva relativa a la interconexion de los
registros de sociedades™®. Los progresos dependerdn en cierta medida de la
conclusion de iniciativas paraelas tales como € establecimiento del marco de
gestion de las crisis, que implica modificaciones menores de las actuales Directivas
sobre el Derecho de sociedades.

La Comision se propone adoptar en 2013 una propuesta de codificacion y fusiéon de
las principales Directivas sobre Derecho de sociedades.

CONCLUSION

La Comision ha establecido en su Plan de Accidn una serie de lineas concretas de
actuacion en € ambito del Derecho de sociedades y € gobierno corporativo para
garantizar nuevas mejoras en estos ambitos. Cabe citar, en particular, iniciativas para
fomentar el nivel de transparencia entre las empresas y sus accionistas, iniciativas
encaminadas a fomentar y facilitar la implicacién a largo plazo de los accionistas e
iniciativas en e ambito del Derecho de sociedades en apoyo de las empresas
europeas y de su crecimiento y competitividad. Las iniciativas en e ambito del
gobierno corporativo no pretenden modificar el enfoque actual, sino garantizar un
aumento de su eficacia, fomentando una interaccion adecuada entre las empresas, sus
accionistas y otras partes interesadas. En o que se refiere a Derecho de sociedades,
las iniciativas propuestas se centran particularmente en ofrecer més seguridad
juridica a las empresas, especialmente en sus operaciones transfronterizas. La
Comision seguira estudiando con las partes interesadas otras posibles medidas a fin
de garantizar que el marco de la UE en materia de Derecho de sociedades y gobierno
corporativo contribuya a objetivo de un crecimiento inteligente, sostenible e
integrador.

En el anexo figura una sintesis de estas iniciativas. Los interesados en seguir la
evolucion con mas detalle pueden consultar regularmente € sitio web de la
Comision, en:

http://ec.europa.eu/internal market/company/index en.htm

57

Directivas 1977/91/CEE, 1982/891/CEE, 1989/666/CEE, 2005/56/CE, 2009/101/CE, 2009/102/EC y
2011/35/UE.
Directiva 2012/17/UE.
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Anexo: Sintesisdelas principalesiniciativas del presente plan de accién

Iniciativa

Instrumentoy
calendario previsto

Divulgacion de la politica de diversidad del consgo de
administracion y de las disposiciones en materia de gestion de
riesgos

Modificacion de la
Directiva contable, 2013

Mejora de la visibilidad de las participaciones en sociedades
cotizadas en Europa

L egislacion sobre valores
mobiliarios, 2013

Mejora de la calidad de los informes sobre gobierno corporativo
y, particularmente, de la calidad de las explicaciones que deben
facilitar las sociedades cotizadas que se desvien de las
disposiciones del codigo de gobierno corporativo

Posibleiniciativa no
legidativa, 2013

Divulgaciéon de las politicas de votacién e implicaciéon de los
accionistas y de los datos sobre votaciones por parte de los
inversores institucionales

Mejora de la transparencia de las politicas de remuneracion y de
la remuneracion de los administradores, y concesion a los
accionistas del derecho de voto sobre la politica de remuneracion

Mejora del control de los accionistas sobre las transacciones con
partes vinculadas

Mejora de los marcos en materia de transparencia 'y conflictos de
intereses aplicables a los asesores de voto

Posiblemente en €l
contexto de la Directiva
sobre derechos de los
accionistas, 2013

Colaboracion  estrecha con las autoridades nacionales
competentes y con la AEVM con vistas a desarrollar
orientaciones que permitan aumentar la seguridad juridica en
cuanto a la relacion entre la cooperacion de los inversores sobre
cuestiones de gobierno cooperativo y las normas relativas a una
actuacion concertada.

Orientaciones, 2013

Aumento del conocimiento del Estatuto de la Sociedad Europea
(SE) (incluida la participacion de los trabgadores) v,
posiblemente, del Estatuto de la Sociedad Cooperativa Europea
(SCE)

Campaiia de informacion,
2013

La Comisién seguira trabajando en el seguimiento de la propuesta
de Estatuto de la Sociedad Privada Europea con vistas a fomentar
las oportunidades transfronterizas de las PY ME

Nuevos estudios

Determinacién de los obstaculos a la participacion de los
trabajadores en €l capital existentes en |os Estados miembros

Andlisisen curso

Normas sobre traslado transfronterizo del domicilio social

Nuevas investigaciones
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en 2013, y posible
iniciativa

Revision de la normativa sobre fusiones transfronterizas

Normativa sobre escisiones transfronterizas

Estudio en 2013, y
posible modificacion de
la Directiva sobre
fusiones transfronterizas

Cadificacion de las principales Directivas sobre Derecho de
sociedades

Propuesta de una
directiva codificada sobre
el Derecho de sociedades,

2013

Meora de la informacion disponible sobre grupos vy
reconocimiento del concepto de «interés de grupo»

Iniciativa por determinar,
2014
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