DECONOMI

ANO Il - NUMERO 1
“La armonizacién del derecho societario en la Unién Europea:

antecedentes y novedades”

por Jesus Quijano Gonzalez!

RESUMEN

El Derecho de Sociedades, como parte del Derecho Mercantil que
regula un tipo de forma juridica de las empresas utilizado en todos los Estados
miembros, ha sido desde el principio un a&mbito muy favorable para la
armonizacion comunitaria. A lo largo del tiempo, desde 1968 hasta la actualidad,
el ritmo de aprobacion de Directivas se ha mantenido elevado, aunque algunas
iniciativas no llegaran a prosperar. El presente trabajo analiza ese proceso, tanto
en sus antecedentes, como en las nuevas iniciativas actuales, que suponen un
cambio de orientacion de |0s objetivos,” con' prioridad en los instrumentos

juridicos de alcance transfronterizo.
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1. INTRODUCCION

El Derecho de Sociedades ha constituido, desde un momento
bastante temprano tras la puesta en marcha de la Comunidad Econdmica
Europea en 1957, un terreno ciertamente propicio para desarrollar en €l objetivos
de armonizacion juridica. Los motivos son bien evidentes: en todos los Estados
miembros en aguel momento inicial existian figuras societarias razonablemente
similares, procedentes de una tradicion que, desde finales del siglo XVIIl y a
causa de la creciente necesidad de disponer de instrumentos adecuados para
abordar actividades industriales que exigian amplias dosis de capital, se habian

generalizado, con formas juridicas equivalentes; la sociedad andénima, en
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concreto, con esa denominacion u otra (sociedad por acciones, en general) era
conocida y utilizada en toda la Europa continental que participd0 en aquel
momento fundacional, disponiendo de una regulacion legal bastante
homogénea. Por otra parte, la idea de avanzar hacia un mercado comun en el
gue los agentes economicos y las empresas pudieran desarrollar su actividad
con creciente libertad de movimientos y con progresiva disminucion de
obstaculos y disparidades normativas, hacia deseable una aproximacion de las
legislaciones reguladoras de su organizacién y funcionamiento. De manera que
en el Derecho de Sociedades se daban desde el principio las dos condiciones
mas favorables para la armonizacion de los ordenamientos nacionales: el
proyecto de configuracion de un espacio econdmico unificado requeria
homogeneizar, progresivamente y al maximo posible, el régimen juridico
aplicable a los sujetos que iban a operar en-ese ambito uniforme; y, en todas las
legislaciones nacionales, esos sujetos; principales protagonistas del mercado, se
acogian a formas juridicas’ similares, como.\lo' ‘eran los tipos societarios
(sociedades de capital, especialmente sociedades -andnimas) previstos en los

distintos ordenamientos.

En tales condiciones, era logico que-€l proceso de homogeneizacion
legislativa se desarrollara principalmente utilizando la técnica de armonizacién
que es la Directiva. Como es sabido, frente a la norma de aplicacién directa, y
jerarquicamente. superior ala-eventual norma,nacienal concurrente, que es el
Reglamento comunitario, |a Directiva tiene por.objeto aproximar las legislaciones
nacionales mediante la necesaria trasposicion que cada Estado miembro debe
hacer a su ordenamiento. Cuando de antemano existe una larga tradicion
normativa manifestada en legislacion relativamente similar en los Estados,
resulta preferible armonizar esta legislacion, sin necesidad de situar por encima
una norma europea de aplicacion directa. Y esto es lo que ha ocurrido en el
Derecho de Sociedades, que venia configurado de antiguo en cada Estado
miembro, consolidado en los Codigos mercantiles del siglo XIX y desarrollado en
legislacién especial a lo largo del siglo XX. El resultado final es bien conocido:
algunos instrumentos societarios canalizados a través de Reglamento, cuando
se trataba de impulsar figuras directamente comunitarias (la Sociedad Anénima

Europea, con muchas limitaciones por el amplio espacio cedido al derecho
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nacional del domicilio, como norma supletoria, o la Agrupacion Europea de
Interés Econdmico, o la Sociedad Cooperativa Europea, son buen ejemplo, entre
otros) y una pluralidad de Derechos de Sociedades nacionales, armonizados por
Directiva en aspectos muy fundamentales del régimen juridico de las sociedades,
sin perjuicio de que cada uno mantenga la impronta de su tradicion o haya
evolucionado hacia innovaciones particulares, reformando y modernizando otros
aspectos que no estaban afectados por la orientacion comunitaria (nétese, por
ejemplo, que el modelo organizativo de las sociedades, o el régimen de los
grupos de sociedades, siguen siendo dos asuntos en los que la pretension
armonizadora no prospero, por lo que son objeto de distinto tratamiento en los

Derechos nacionales).
2. LOS ANTECEDENTES
2.1. La evolucion delas Directivas-en materia societaria.

El proceso de armonizacion de los Derechos nacionales en materia
societaria se inici6 con la Primera Directiva,-de-9 de marzo de 1968, que
tomando como base en el articulo-54 del entonces Tratado de la CEE, trataba
cuestiones relacionadas con la fundacion delas sociedades (exigencias de
forma, registro, publicidad, tanto de la fundacibn como de posteriores
modificaciones), pero también otros asuntos mas sustantivos, que venian a fijar
criterio comun sobre problemas clasicos, como lo eran el tratamiento de las
“sociedades en periodo de formacion’, donde se planteaba la atribucion de
responsabilidad por las” obligaciones contraidas o oS contratos celebrados en
nombre de una sociedad aun no inscrita, la vinculacion de la sociedad por lo
actuado por sus 6rganos de representacion, donde se acogia el principio de
indeformabilidad, o no limitacion frente a terceros, del poder orgénico, o, en fin,
el régimen de la nulidad de la fundacion, configurado bajo el doble criterio
restrictivo de tasacion de las causas y limitacion de los efectos, en beneficio de
la conservacion de las sociedades de hecho y de la proteccion del interés del
tercero de buena fe.

La Segunda Directiva, de 13 de diciembre de 1976, es una de las
mas complejas y significativas a lo largo de todo el proceso. Se referia a un

asunto verdaderamente central del régimen societario, como es el régimen del
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capital social: su integracion por aportaciones de los socios, el control y
valoracion de éstas, sean dinerarias 0 no dinerarias, la emision y amortizacion
de las acciones, asi como sus clases, la adquisicion de acciones propias, y las
modificaciones del capital, por aumento o reduccion. Facilmente se aprecia que
su contenido, que inevitablemente ofrecia opciones y reservas a los derechos
nacionales, ha estado sometido a interesantes procesos criticos, relacionados
con el debate sobre la propia funcion del capital social y la conveniencia de abrir
el paso a otras alternativas, como el conocido “test de solvencia”, que ponen mas
énfasis en el estado patrimonial real de la sociedad que en la eficacia de la cifra

nominal del capital.

La Tercera Directiva, de 9 de octubre de 1978, trataba de armonizar
el régimen de las fusiones de sociedades anonimas, todavia entonces en el
ambito interno de los Derechos nacionales, porque esa era la dimension de los
procesos de concentracion empresarial en‘aquel momento. La distincion de las
clases de fusién, el contenido-del proyecto-de fusion,la adopcion del acuerdo, la
publicidad, los efectos para-socios Yy acreedores, etc., fueron los aspectos
afectados, como luego ocurriria. en la Sexta Directiva, sobre escision de
sociedades anonimas, de 17 de diciembre.de 1982, que complementaba la
anterior, en el ambito de lo que se irian configurando como modificaciones
estructurales, y servia para introducir la figura en ordenamientos que por aquel

entonces ni si-quierada-contemplaban,

En paralelo,.y constituyendo un bloque tematico, aparecieron las tres
Directivas de materia contable: la Cuarta, de 25 de julio de 1978, sobre cuentas
anuales, la Séptima, de 13 de junio de 1983, sobre cuentas consolidadas de los
grupos de sociedades, y la Octava, de 10 de abril de 1984, sobre control de
cuentas por sistema de auditoria. Constituyen, sin duda, la base de un auténtico
Derecho contable europeo, cuerpo normativo al servicio de una disciplina
unificada en la materia, tanto en la fase de elaboracion de las cuentas, como en
su verificacion por experto; la consolidacion contable, ademas, ha constituido la
manifestacion principal de un fendmeno, el de los grupos de sociedades, que, a
falta de régimen sustantivo mas completo, ha servido para proporcionarle
concepto y ambito de aplicacion a muchos otros efectos, como bien lo sabemos

en Espafia, a partir de la frecuente remision al articulo 42 del Codigo de
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Comercio. Todo este bloque de armonizacion contable se vid posteriormente
afectado por un proceso de armonizacion internacional de grado superior, por su
dimension global, de que resultaron las llamadas NIC (Normas Internacionales
de Contabilidad), origen de las amplias reformas experimentadas luego tanto por

las Directivas, como por los Derechos nacionales que las habian incorporado.

A partir de aqui se sucedieron gradualmente un conjunto de
Directivas con finalidad y contenido mas especificos: asi, la Décima, en 2005,
sobre las fusiones transfronterizas, de prolongada tramitacion, que suponia un
salto cualitativo en la consideracion de las modificaciones estructurales de
sociedades en un contexto de mercado mas unificado e interconectado, lo que
hacia entrar en juego la dimensién transfronteriza, que se iria convirtiendo en
elemento esencial en las Directivas-mas recientes; la Undécima, en 1989,
posterior en el orden, pero muy anterior en-gl tiempo, sobre un asunto tan
especifico como la publicidad /de las sucursales constituidas en un Estado
miembro por sociedades de otro Estado; la Duodécima, también de 1989,
pensada para introducir la figura de las sociedades de un solo socio, opcién que
podria combinarse con el reconocimiento -de las’ empresas individuales de

responsabilidad limitada.

Junto a las Directivas citadas, que fueron apareciendo identificadas
por orden numérico, otras se fueron sumando a la lista sin tal especificacion,
pero con singulanimportancia en algunos easaos: asi, entreotras, la Directiva de
2004, sobre ofertas publicas de adquisicion de aceiones (OPAS), referida a un
asunto tan sensible como es el cambio de control de una sociedad, con tantas
repercusiones para las partes afectadas (sociedades, socios, acreedores,
trabajadores, statu quo de la competencia en el mercado, interés general, etc.);
la de 2009, para simplificar las obligaciones de informacion y documentacion,
particularmente en modificaciones estructurales; la de 2012, sobre interconexion
de los registros centrales, mercantiles y de sociedades; o la de 2014, sobre
publicidad de la informacion no financiera y de diversidad, que pretende
armonizar la presentacion, transparente y supervisada, de la informacién sobre
politicas de responsabilidad social corporativa y de diversidad que estén

aplicando las sociedades que cumplan determinados requisitos cuantitativos.
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También hay que advertir que, a partir de un determinado momento,
y en conexién con la propia evolucion juridica 'y econémica de la Union, se fueron
elaborando Directivas de reforma de las que ya estaba en vigor (las que
reformaron la Primera, Segunda, Tercera y Sexta, Cuarta, Séptima y Octava, a
veces en mas de una ocasion, tuvieron un especial calado), hasta llegar a la
codificacion de 2017 en que buena parte de ellas fue sustituida por un texto Unico
consolidado, que luego analizaremos, por su especial importancia en la nueva

etapa.

Finalmente, dos circunstancias singulares conviene resaltar, como

aspecto complementario de esta breve referencia a los antecedentes.

Por un lado, la aprobacion, para regular ciertas figuras a las que se
pretendia dotar de dimension europea’directamente, de otros instrumentos
normativos distintos a la Directiva, concretamente Reglamentos, ya que no se
trataba ahora de armonizar los derechas nacionales, sino de configurar un nivel
superior de reglas de aplicacién directa, por encima de los ordenamientos de los
Estados miembros. Tal objetivo ya se habia manifestado en la puesta en marcha
de las Agrupaciones Europeas de Interés Economico, por Reglamento de 1985,
pero se hizo especialmente presente 'en el largo proceso que condujo a la
aprobacion en 2001 del Reglamento que contenia el Estatuto de la Sociedad, a
pesar de que el resultado final tenia mas de figura supletoriamente regida por el
Derecho nacional del Estado' de” domicilio, ‘que;” por el propio’ Reglamento
comunitario, ‘/muy limitado“en_su ‘contenido y alcance. Fruto también de este
objetivo fue el Estatuto de la Sociedad Cooperativa Europea, de 2003, pero no
hasta ahora el que regiria, con Derecho europeo directo, la figura societaria
basica para pequefias 0 medianas empresas, a pesar de los diversos intentos
en tal sentido (asi, la Sociedad Privada Europea, SPE; o la Sociedad Unipersonal

Privada de Responsabilidad Limitada, o Societas Unius Personae, SUP).

Por otro lado, es bien ostensible que en la sucesion de Directivas
aprobadas existen huecos derivados del fracaso de determinados intentos de
armonizacion, que hubieran recaido sobre aspectos verdaderamente esenciales
del Derecho societario, pero que, por la diversidad de los modelos nacionales, o
por la propia dificultad de la materia, no prosperaron y quedaron abandonados

de manera definitiva, al menos hasta el momento actual. Es el caso de la que
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hubiera sido Quinta Directiva, llamada a armonizar la estructura organica de las
sociedades, tanto la junta general como el érgano de administracion, lo que
hubiera supuesto un impulso general del modelo dualista (6rgano de direccion y
organo de vigilancia), sin perjuicio de mantener también la posibilidad de
introducir la distincion entre la instancia de gestién y la de supervision en los
modelos monistas, a través del recurso a la delegacién, como viene ocurriendo
en nuestro ordenamiento. Y es también el caso de la que hubiera sido Novena
Directiva, en materia de grupos de sociedades, que pretendi6 sin éxito armonizar
las reglas basicas para resolver los problemas principales que plantea ese
fenébmeno (publicidad, tipologia, proteccion de socios externos y de acreedores,
relaciones entre matrices y filiales, sociedades dominantes y dominadas, poder
de direccion, control y limites, extension de responsabilidad, etc.). Ambas
cuestiones siguen, pues, sometidas a Derecho nacional, particular y formalmente
no armonizado, sin perjuicio de que; por'vias'mas -0 menos indirectas, se haya
ido produciendo un acercamiento-significativo..de modelos organizativos y de

reglas aplicables en materia de grupos'de sociedades.
2.2. La Codificacion de 2017.

Considerando que el avance' del proceso de armonizacion de los
Derechos nacionales en materia de sociedades mercantiles habia alcanzado un
nivel elevado y que era necesario dotar de estabilidad al conjunto normativo
acumulado, la Directiva (UE) 2017/1132 del Parlamento europeo y del Consejo,
de 14 de junio” de 2017, _sobre.determinados. aspectos del ‘Derecho de
Sociedades, procedié a codificar una parte sustantiva de las Directivas vigentes
en una especie de texto refundido con sistematica propia. Fuera de la refundicién
quedaron las tres Directivas en materia contable y también otras de variado
contenido particular (sobre OPAS, sociedades unipersonales, etc.); lo que no
obsta a que el conjunto incorporado revista un cierto caracter de “cddigo
societario europeo”, que ha constituido la base para las iniciativas mas recientes,

como tendremos ocasion de ver.

La configuracion sistemética de la nueva Directiva distingue dos
Titulos, referidos a las Disposiciones Generales y constitucion y funcionamiento
de las sociedades de capital, el Primero, y a las Fusiones y Escisiones de
sociedades de capital, el Segundo. Unas Disposiciones finales (articulos 161 a
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168, sobre aspectos particulares de delegacion aplicacion, vigencia, etc.), junto
con varios Anexos sobre tipos societarios a los que se aplica, trasposicion,

derogaciones y correlaciones, complementan instrumentalmente la refundicion.

El Titulo I, tras detallar el objeto de la Directiva, mencionando las
materias que abarca la codificacibn, comienza agrupando las reglas de
constitucion de la sociedad anénima, con especial atencién a la informacién que
debe constar en los estatutos y escritura de constitucion, para abordar luego las
cuestiones sustantivas que habian sido objeto de la Primera Directiva (sociedad
en formacion, vinculacion de la sociedad por los actos de sus 6rganos, causas y

efectos de la nulidad de la sociedad).

A continuacién, se han refundido las normas sobre publicidad y
registro, procedentes de diversas Directivas, pero que ahora se agrupan y
ordenan en un amplio Capitulo‘lit-de-este Titulo I;'en efecto, los articulos que van
del 13 al 39 detallan, como /disposiciones/generales, los actos societarios que
deben publicarse, el funcionamiento de los registros, el sistema de interconexién
registral, y las reglas especiales de publicidad de las sucursales, sean de

sociedades de otros Estados miembros o de terceros paises.

Finalmente, el Capitulo 1V, articulos 44 a 86, recoge el contenido
actualizado de la Segunda Directiva, elemento central, sin duda, de la
codificacion, a la vista del alcance de las materias en ella armonizadas. Bajo el
rétulo general de “Mantenimiento y modificaeion del capital”, se/.comprenden aqui
los requisitos basicos del capital (capital minimo, vator nominal, desembolso de
aportaciones), las garantias exigidas para las aportaciones no dinerarias
(informe de experto para su valoracion, y excepciones), las reglas de la
distribucion de beneficios, el régimen de la adquisicién por la sociedad de las
acciones propias, y las normas propias de las modificaciones del capital, tanto

del aumento, como de la reduccion.

El Titulo Il, por su parte, refunde la armonizacion de las
modificaciones estructurales, en el estado en que se encontraba la normativa
correspondiente en aquel momento, esto es, agrupando el tratamiento de la
fusién (por absorcion, por constitucion de una nueva sociedad, distinguiendo las

fusiones simplificadas y las asimiladas), junto con la fusion transfronteriza, con
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el de la escision (también con absorcidén, con constitucion de nueva sociedad,
con control judicial, y operaciones asimiladas), sin otro afiadido, pues en aquel
momento la escision transfronteriza no habia sido aun objeto de Directiva de

armonizacion.

Como bien puede apreciarse, la Directiva de 2017, al agrupar la
version codificada de las principales reglas del Derecho societario europeo
producido hasta entonces, constituy6 un paso decisivo en la consolidaciéon de los
objetivos de armonizacién. La compilacion que entonces se llevo a cabo es el
punto de partida para las nuevas iniciativas desarrolladas en la etapa mas
reciente, con criterio mas selectivo, como a continuacibn se pondra de

manifiesto.
3. LAS NUEVAS INICIATIVAS
3.1. Planteamiento y contexto.

Aunque la cadencia de Directivas que respondian al modelo clasico
de armonizacién continué y ‘produjo frutos hasta llegar a la consolidacion de
2017, ya desde el comienzo del siglo-se _habian ido manifestando nuevas
tendencias en el planteamiento comunitario.referido al Derecho de Sociedades.
La preocupacion ahora, alimentada también por algunos escandalos financieros
de dentro y de fuera, se centraba en las grandes sociedades, las que cotizan sus
acciones en el mercado de valores, y en la forma en_que eran gobernadas, con
excesiva concentracion de poder en une, o varios ejecutivos, con poca

transparencia y con controles poco eficaces.

El primer paso en la nueva direccion puede considerarse que fué el
conocido Informe Winter, elaborado por encargo de la Comision en 2002, que
puso de manifiesto, entre otros, esos problemas del buen gobierno corporativo.
Siguid la Comunicacién de la Comision, de 2003, sobre “Modernizacion del
Derecho de Sociedades y mejora de la gobernanza empresarial: un plan para
avanzar’, en la que ya se proponian medidas de corto, medio y largo plazo, para
la mejora del gobierno corporativo y para el estimulo de la participacion
accionarial como estrategia de control. Después, la crisis econdmica acaecida a
partir de 2008, propicié la elaboracion de dos Libros Verdes en materia de

Gobierno Corporativo, uno en 2010, referido a las entidades financieras, y otro
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en 2011, de alcance mas general, aunque la UE no llegé a plantearse la
elaboracion de algun Cédigo de Buen Gobierno de dimension comunitaria,
pensando que los que ya existian en cada pais ya cumplian la funcion de
recomendacion, y era mas Util armonizar sus contenidos que someterlos a la
jerarquia de un Caodigo de nivel superior. Por su parte, la Agenda digital europea,
incorporada a una Directiva de 2010, y la Comunicacion de la Comision, emitida
en 2012, con un “Plan de accién: Derecho de Sociedades europeo y Gobierno
corporativo; un marco juridico moderno para una mayor participacion de los
accionistas y la viabilidad de las empresas”, terminaron de perfilar la orientacién

del mas reciente del proceso armonizador.
3.2. Los resultados.

3.2.1. Las Directivas-de) sociedades cotizadas: derechos de

socios e implicacion.

La Directiva de-* 11/ de fjulio' de 2007, sobre el ejercicio de
determinados derechos de los accionistas/de las sociedades cotizadas, tenia
precisamente como objetivo. reforzar esos derechos y facilitar su ejercicio,
especialmente pensando en los’socios que.residen en un Estado miembro
distinto de aquél donde se encuentra el domicilio de la sociedad y donde
funcionan sus o6rganos. En sus Considerandos previos se invocaba la antes
citada Comunicacién de la Comision, de 2003, sobre modernizacion del Derecho
de sociedades y mejora de la gobernanza empresarial, asi'.como una Resolucion
del Parlamento” Europeo, de“2004; que impulsaba“a adoptar medidas para
facilitar la participacion a distancia en las juntas generales de la sociedad y el
ejercicio transfronterizo del derecho de voto; se constataba que la legislacion
comunitaria vigente no era suficiente para lograr ese objetivo y, a la vez, que un
porcentaje importante de las acciones de sociedades cotizadas estaban en
poder de accionistas que no residen en el Estado miembro del domicilio social;
y se proponian medidas de ampliacion de la informacion que se vaya a presentar
en la junta general, abriendo la posibilidad de incluir puntos en el orden del dia,
formular preguntas, participar y ejercer el voto a distancia por medios
electréonicos, regulando el voto por representante o la actuacion de
intermediarios, con instrucciones vinculantes, o asegurando mas transparencia

en el recuento de los votos y en la proclamacion de los resultados de la votacion.
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La Directiva, en efecto, a lo largo de sus 16 articulos, fue detallando
estas medidas relacionadas en su conjunto con la celebracion de la junta general
de accionistas, pensando, quiz& con algo de optimismo, que una de las formas
de mejorar el control de los directivos de la sociedad era revitalizar la junta
general, para lo que era imprescindible estimular y facilitar la participacion de los
accionistas, con el objetivo de que ejercieran sus derechos politicos,
especialmente el derecho de voto. Todo ello con caracter minimo, pues ya el
articulo 3 se encargaba de recordar que la Directiva “no impedia a los estados
miembros imponer obligaciones a las sociedades ni adoptar otras medidas para

facilitar a los accionistas el ejercicio de esos derechos”.

Partiendo de un principio de igualdad de trato, concebido en términos
proporcionales y relativos (“la sociedad garantizara la igualdad de trato de todos
los accionistas que estén en la‘'misma posicion por lo que se refiere a la
participacion y al ejercicio de los/ derechos de voto en la junta general”), las
medidas comenzaban distribuyendo, lainformacion previa a la junta en dos
apartados, la que, como minimo, debia incluirse en-la propia convocatoria, y la
que, también como minimo, debia ofrecerse-durante los veintiin dias previos a
la junta general en la pagina web de la sociedad. A partir de ahi, los accionistas
deberian poder incluir puntos nuevos en el orden del dia y presentar propuestas
de resolucion, individualmente o asociados, pues cabria la posibilidad de exigir
una participacion minima en.el-capital,,no mayer del.einco por cientogpara ejercer
este derecha. Establecidos luego, con evidente'largueza, l0s requisitos para
poder participar y votar en la junta, especialmente en lo relativo a la legitimacién
anticipada, se contemplaban las formas diversas de participacion en la junta por
medios electrénicos, el derecho a formular preguntas y recibir respuestas, con
alguna limitacién. Asunto de especial importancia era el ejercicio del voto a través
de representante, con prevision detallada del conflicto de interés que pudiera
afectarle, del voto divergente en caso de representacion plural, y del
otorgamiento del poder por via electronica, asi como la modalidad del voto por
correo y la supresion de ciertos obstaculos y limitaciones al ejercicio del voto.
Concluia el articulado de la Directiva con algunas reglas para mejorar la

transparencia de la votacion y la publicacion de los resultados.
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Una nueva Directiva, de 17 de mayo de 2017, ha venido a modificar
la anterior “en lo que respecta a la implicacién a largo plazo de los accionistas”.
Asi aparece formalmente, aunque de su lectura se aprecia facilmente que mas
bien se trata de una Directiva de contenido propio y autbnomo, que se afiade al

que tenia la de 2007, practicamente sin modificarla.

En efecto, esta nueva Directiva esta referida a aspectos muy
particulares, cuya relacion con ese objetivo de fomentar la implicacién a largo
plazo de los accionistas no siempre se percibe con claridad, y a veces ni siquiera
aparece como tal. Vinculada a la Comunicacion de la Comision de 2012, ya
indicada, que pretendia una mayor participacion de los accionistas, con mas
implicacion a largo plazo y mas transparencia entre las sociedades y los
inversores, buscaba superar una fase, coincidente con la crisis inmediatamente
anterior, en que los accionistas de las seciedades cotizadas optaron a menudo
por una rentabilidad a corto plazo .de su‘inversion, aceptando una asuncion

excesiva de riesgos por parte de los gestores.

Las primeras medidas de armonizacion estan relacionadas con la
identificacion de los accionistas; —configurado- como un derecho de las
sociedades, ejercitable ante la cadena de intermediarios (empresas de inversion,
entidades de crédito, depositarios centrales, etc.) que custodian, gestionan
acciones, o mantienen carteras de valores en nombre de los accionistas. Tales
intermediarios quedaran tambiénsobligados a transmitirha les accionistas la
informacion que-/debe_propercionarles'la sociedady afacilitarles el ejercicio de
sus derechos, especialmente los de participar y votar en las juntas generales,
siempre bajo criterios de no discriminacion, proporcionalidad y transparencia en

los costes asociados a las tarifas que apliquen por sus servicios.

El segundo bloque de medidas estd dirigido a garantizar la
transparencia de los inversores institucionales, los gestores de activos y los
asesores de voto. En el caso de los inversores y gestores, se trata de que
establezcan y difundan una “politica de implicacién”, asociada a la politica de
inversion que, como estrategia, sigan respecto de los accionistas a los que
representan o agrupan; en el caso de los asesores de voto, de influencia
creciente en la formacion de la voluntad societaria, el objetivo de transparencia

incluye la publicidad del codigo de conducta que apliquen en su funcidén asesora,
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junto con un informe anual sobre las recomendaciones de voto que hayan
emitido y la comunicacion de cualquier conflicto de interés, real o potencial, que

les afecte.

Los otros dos grupos de medidas de armonizacion, mas relacionados
con materias que ya habian sido tratadas con anterioridad, se refieren, por un
lado, a la aprobacion de la politica de remuneraciones, que debe ser aprobada
con el voto de los accionistas en la junta general, y la presentacion del informe
anual sobre remuneraciones, con especificacion de su contenido; y, por otro
lado, a la transparencia y aprobacion de las operaciones con partes vinculadas,
donde se establece el anuncio publico, la posibilidad de informe, la aprobacién
por la junta o por el 6rgano de administracion o supervision, sin perjuicio de
excepciones derivadas de las caracteristicas de la propia operacion o de las
partes vinculadas que la realizan(asi-operaciones que forman parte de la
actividad ordinaria y se celebranen condiciones normales de mercado;
operaciones entre la sociedad y sus filiales; celebradas por entidades de crédito
en ciertos casos, etc.).

Visto su contenido, en efecto, se aprecia bien que la conexion con el
ejercicio de derechos de los accionistas, que era su expresion formal, no
constituye su caracteristica principal, aunque mantenga alguna relacién con ello;
su objetivo es mas variado, como se acaba de comprobar, y esta mas
relacionado conla transparencia de ciertosiagentes deiespecialiincidencia en los
accionistas, 0._de ciertas “materias_especialmente_sensibles, como son las

remuneraciones y las operaciones vinculadas.

3.2.2. Las Directivas de dultima generacion: digitalizacién

societariay modificaciones estructurales de alcance transfronterizo.

Las Directivas mas recientes en materias del Derecho de Sociedades
fueron presentadas en 2018 formando parte de un mismo paquete normativo que
perseguia una finalidad comun, la de “ayudar a las empresas a trasladarse otros
paises dentro de la Unién y a encontrar soluciones en linea” (asi lo indicaba el
Comunicado de Prensa, de 25 de abril de 2018, en el que se anunciaba el

comienzo del proceso de debate y aprobacion de ambas Directivas).
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La primera de ellas, Directiva de 20 de junio de 2019, sobre
“herramientas y procesos digitales en el ambito del Derecho de
Sociedades”, respondia a compromisos adquiridos ya en 2015, cuando se
aprobd la “Estrategia para el Mercado Unico Digital”, y reiterados en 2017, en el
Programa Marco de la Comision formulado entonces, en el que se anunciaba
una iniciativa en materia de Derecho de Sociedades para facilitar el uso de las
tecnologias digitales durante el ciclo de vida de una empresa. Y asi se hace,
formalmente a través de una modificacion de la Directiva de codificacion de 2017,
en la que se introducen diversos articulos nuevos, relativos a la constitucion en
linea de sociedades, al registro en linea de sucursales, y a la presentacion en
linea de documentos e informacion por parte de sociedades y sucursales, si bien
su ambito de aplicacion sera inicialmente el de los tipos de sociedad
mencionados en el Anexo Il Bis (en Espafia las'sociedades limitadas, que son la
inmensa mayoria, con porcentajes superiores: al\. 90%, de las sociedades
registradas), ya que los Estados miembros/ pueden optar por no aplicar la
digitalizacién a otros tipos distintos.

Tras unos primeros articulos mas instrumentales sobre medios de
identificacion para estos procedimientos, en-linea, tasas, pagos, requisitos de
informacion, etc., se desarrolla el aspecto principal de la Directiva que, sin duda,
es el de la constitucion de sociedades en linea, registro y publicidad. A tal efecto,
los Estados, ebligades-a trasponer-la Directiva antes.del 1 de agesto de 2021,
deben asegurar, con normas detalladas para‘as cuestiones que se especifican,
que la constitucién en linea de sociedades pueda llevarse a cabo integramente
en linea, sin necesidad de que los solicitantes comparezcan en persona ante
cualquier autoridad u organismo habilitado al efecto por la legislacién del Estado
miembro, y sin que se requiera ningun tipo de autorizacién o licencia. Incluso el
pago del capital podra hacerse en linea, y el proceso habra de concluirse en
cinco dias si los socios son personas fisicas y utilizan el modelo previsto, que
debera ofrecerse en sitio web accesible, y en diez dias en los demas casos.
También se presta especial atencion al control de las posibles causas de
inhabilitacion que puedan afectar a administradores, con el fin de extender sus

efectos de un Estado a otro mediante la comunicacion registral.
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La presentacion en linea se extiende igualmente a los documentos e
informacion societaria que debe ser objeto de publicidad obligatoria conforme al
articulo 14 de la Directiva de 2017, donde aparece en detalle el listado de actos
registrables, desde la constitucion de la sociedad y las modificaciones que
experimente, hasta su disolucion, liquidacion y cancelacion. Todo este conjunto
de datos se incluird en el expediente (hoja registral) que debe abrirse a cada
sociedad, de forma individualizada, en un registro central, mercantil o de
sociedades, con identificador Unico europeo (EUID), lo que facilitara la
localizacion de la sociedad en el sistema de interconexion de registros. Sin
perjuicio de que puedan seguir utilizandose solicitudes y certificaciones en papel,
especialmente si se trata de informacion registrada antes de 31 de diciembre de
2006, laregla general en la Directiva es la del acceso electrénico a la informacién
publicada, tanto en la presentacion de la solicitud para obtener datos, como en
el suministro de copias de lo registrado, sean-documentos u otra informacion,
con el correspondiente devengo detasas o .en forma gratuita para la informacién
que la propia Directiva especifica, .como’ minima-(asi, la denominacion, el
domicilio, el objeto social, los. miembros de ‘los 6rganos sociales, o las

sucursales).

Precisamente a las sucursales de sociedades de otros Estados
miembros se refiere la segunda parte de la Directiva, como materia posible de
registro en linea, puesy al igual que-ocurre cen la.ecenstitucion dega sociedad,
también aqui los Estados 'deben asegurarse'de que el registro en uno de ellos
de una sucursal que se rija por el Derecho de otro Estado miembro pueda
llevarse a cabo integramente en linea, sin necesidad de comparecencia personal
del solicitante ante autoridad u organismo habilitado en la materia por el Derecho
nacional. De forma paralela, se exigen normas detalladas para el control de lo
registrado en linea, con procedimientos de comprobacién, aplicandose un plazo
anico, que aqui es de diez dias, una vez cumplimentados todos los tramites. La
presentacion en linea de documentos e informacion de sucursales (aqui se trata
de los especificados en el articulo 30 de la Directiva de 2017: direccion, actividad,
representantes, etc., de la sucursal) queda igualmente garantizada, con especial
referencia al acto de cierre de la sucursal, de modo que el Estado miembro donde

estaba registrada informe, por el sistema de interconexion, al estado miembro
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donde esta la sociedad de que su sucursal ha sido cerrada y cancelada en el
registro. Finalmente, también esta comunicacion, y por la misma via, se requiere
para la comunicacién de las modificaciones de los documentos e informacién de
la sociedad (denominacién, domicilio, forma juridica, etc.), siendo aqui el Estado
miembro donde esta registrada la sociedad quien debe comunicarlo al Estado

miembro donde esta registrada la sucursal.

La otra Directiva, aprobada por el Parlamento Europeo el 18 de abril
de 2019, aunque pendiente en este momento de algunos trdmites para su
publicacion definitiva en el DOUE, esta referida a las transformaciones,
fusiones y escisiones transfronterizas. Por los asuntos que trata, y por su
alcance, es ciertamente una Directiva especialmente ambiciosa en sus objetivos
de armonizacién y, aunque cada uno de los temas que contiene dispone de
entidad propia y significado en particular, constituyen en conjunto un marco de
modificaciones estructurales.. que ‘viene, segun 'los casos, a actualizar
instituciones juridicas ya armonizadas en’Directivas anteriores y a incorporar
nuevos supuestos de modificacion, siempre’ con, el’ denominador comun que
implica el ambito transfronterizo’ que caracteriza a todas las operaciones ahora
reguladas. De nuevo, formalmente-la Directiva se presenta como de modificacion
de la Directiva de codificacion de 2017, lo que, en este caso, tiene mayor sentido,
ya que los supuestos contemplados (fusiones y escisiones transfronterizas, en
particular) tepian antecedente, en.aquella, aunque-en distinto sentido, como

luego se indicara.

Siguiendo el orden en que aparecen en el texto, la primera de las
operaciones es la transformacién de sociedades, que aparece ya denominada
como “transformacion transfronteriza”. En la terminologia clasica de las
modificaciones estructurales (y asi ocurre en la ley espafiola en la materia), la
transformacién es el cambio de tipo social: una sociedad se convierte, por
ejemplo, de anonima en limitada, conservando la misma personalidad juridica
que tenia, ya que la modificacion afecta en este caso a la forma juridica de la
sociedad y no a su permanencia como persona juridica. No es ese exactamente
el concepto de transformacion que maneja la Directiva: se trata ahora de que
una sociedad de capital constituida de conformidad con el Derecho de un Estado

miembro, y cuyo domicilio, administracion central o centro de actividad principal
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se halla en el territorio de la Union, se transforma en sociedad de capital regulada
por el Derecho de otro Estado miembro, efecto éste que da el alcance
transfronterizo a la operacion. Ocurre, pues, que la sociedad en cuestién (que
puede ser andnima, limitada, o comanditaria por acciones), sin disolverse ni
liquidarse, convierte la forma juridica en la que esta registrada en el Estado
miembro de origen en una forma juridica societaria de un Estado miembro de
destino, trasladando a éste su domicilio social, pero no necesariamente el centro
de su actividad principal, y conservando en todo caso su personalidad juridica.
De este modo, lo que viene a confirmar la Directiva es el criterio ya aplicado por
el Tribunal de Justicia de la Union Europea en distintas ocasiones (mas
matizadamente en algunas sentencias precedentes, como en los casos Cartesio
o Vale, y con especial intensidad en la conocida Sentencia Polbud, de 2017, que
resolvié favorablemente, en aras de las libertades basicas de circulacion y
establecimiento de las personas‘juridicas, el caso-de una sociedad polaca que,
sin trasladar el centro de su actividad, cambié su domicilio a Luxemburgo,
ejerciendo el derecho de convertirse o'transformarse en una sociedad sujeta al
Derecho de otro Estado miembro). El reconocimiento de esta posibilidad de
transformacion transfronteriza, con‘cambio-de ley aplicable, constituye, sin duda,
un paso fundamental en lo que venia siendo una “larga marcha” hacia el pleno
ejercicio de las citadas libertades comunitarias por parte de las personas

juridicas.

Asi configurada la; operacion, la Directiva precisa el ambito de
aplicacion por via negativa (no se aplica, por ejemplo, a sociedades ya en
liquidacién en las que haya empezado el reparto de activos a los socios) y
desarrolla los pasos del procedimiento que ha de seguir la transformacion:
elaboracion de un proyecto por el 6rgano de direccién o administracion, emision
de informe justificativo por dicho 6rgano, informe independiente de peritos, que
asumen una especial responsabilidad, publicidad previa y aprobacion por la junta
general. A los socios disidentes se les ofrece la posibilidad de separarse,
enajenando sus acciones, que puede adquirir la sociedad; a los acreedores se
les protegen sus créditos, nacidos antes y alun no vencidos, con garantias
ofrecidas o reclamadas a la autoridad correspondiente; mientras que los

trabajadores deben ser informados y consultados, ademas de aplicarse el
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sistema de participacion previsto en el estado miembro de destino de la

sociedad, sin perjuicio de las excepciones y variantes que se contemplan.

Finalmente, la transformacion esta sometida a un doble control de
legalidad por las autoridades del Estado de origen, que conduce a la emision de
un certificado previo a la transformacion, transmitido al sistema de interconexion
registral, y por las del Estado de destino, culminando con el registro de la
cancelacion, en uno, y de la nueva inscripcién de la sociedad transformada, en
el otro. Es justamente en esta fase del proceso, con ocasion de la emision del
certificado previo, cuya denegacion puede paralizar o impedir la transformacion,
cuando cabe controlar los fines de la operacién, de manera que si la autoridad
competente del Estado miembro determina, de acuerdo con la legislacion
nacional, que la transformacion transfronteriza se ha organizado con “fines
abusivos o fraudulentos que tengan-por efecto u.objeto sustraerse a la legislacion
nacional o de la Unién o eludirla, con fines delictivos”, tal certificado sera

denegado.

La Directiva termina este apartado recordando los efectos propios de
la sucesion universal (todo el patrimonio, activo y pasivo, se mantiene en la
sociedad transformada; los socios lo siguen siendo de ésta, salvo que ejerzan el
derecho de separacion; las relaciones laborales se conservan en la sociedad
transformada), a la que vez que asegura la validez de la operacion, limitando la

posibilidad de deelarar la nulidad absoluta de una transformacion transfronteriza.

Las previsiones —sobre—1a “fusion transfronteriza” tienen otro
alcance, por obvias razones: se trata ahora de una figura que ya tenia regulacion,
y estaba por tanto armonizada, en la Directiva de 2005, incorporada luego al
texto consolidado de la Directiva de 2017, donde esta contemplada en los
articulos 118 y siguientes; lo que hace entonces la Directiva actual es modificar

ese régimen, con distintas finalidades.

En primer lugar, para actualizarlo, incorporando algunas novedades
de interés, como es el caso del propio ambito conceptual de aplicacion. En el
articulo 119 se distinguian tres supuestos, considerados como fusioén: la fusién
por absorcion, la fusion por creacién de una nueva sociedad, la fusion por cesién

de activo y pasivo a otra sociedad que posee ya todo el capital de la cedente; se
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afiade ahora otro: también hay fusion cuando una o varias sociedades, con
disolucién y sin liquidacion, transfieren a otra sociedad ya existente, que es la
sociedad absorbente, todo su patrimonio, activo y pasivo, sin que ésta emita
nuevas acciones, pero siempre que una sola persona posea, directa o
indirectamente, todas las acciones de las sociedades que se fusionan, o que los
socios de éstas tengan acciones en la misma proporcion en todas ellas. Por el
contrario, también se aflade que la norma no sera de aplicacion a sociedades en
liquidacién, donde haya comenzado el reparto de patrimonio entre los socios,

ademas de otros casos sectoriales o especiales.

En segundo lugar, la otra razon de las modificaciones esta
principalmente relacionada con la extension a la fusion transfronteriza de reglas
que se introducen de nuevo para-la transformacién transfronteriza, lo que
aconsejaba disponer de un régimen equivalente para ambas (luego ocurrira
también con la escision transfronteriza), sea’ incorporando nuevos preceptos a la
fusion, sea modificando lospreexistentes.-De este modo, el contenido del
proyecto comun de fusién, la publicidad del‘proceso; el informe que el érgano de
administracion o direccion debe proporcionar a-los socios y trabajadores, el
informe pericial independiente, la-aprobacion por la junta, las restricciones a la
impugnacién, o las medidas de proteccion de socios (derecho de separacion de
los disidentes, en ciertos casos y con ciertas condiciones, a través de la
enajenacion de-sus acciones)-y de acreedores,(obtencion de garantia adecuada
de créditos anteriores 'y no vencidos), quewno ‘estaban contempladas en la
Directiva de 2017, son materias objeto de introduccién o de reforma, segun los
casos; y también lo son, de manera muy especial, la exigencia de certificados
previos a la fusién, con el control del abuso o fraude en la operacion, la
transmision del certificado, mediante el sistema de interconexién registral, el

control de la legalidad y la extension de la publicidad en registros.

Finalmente, entre otros detalles, se adecua la enumeracion de los
efectos de la fusion, con cambios mas formales que sustanciales, y se precisan
los supuestos de fusion simplificada, asi como la aplicacién del régimen de
participacion de los trabajadores, que sera, con algunas excepciones, el del

Estado miembro donde tenga domicilio la sociedad resultante de la fusion.
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La “escision transfronteriza” constituye novedad absoluta en la
nueva Directiva, pues, como ya se indico, la Sexta Directiva, de 1982, solo se
referia a la escision ordinaria o interna de sociedades anénimas, que es la que
paso al texto codificado de 2017, articulos 135 a 160; de manera que lo que
ahora se regula, afiadiendo un articulo 160 bis a quatervicies es una figura
nueva, construida como tal, pero tomando como directo punto de partida el
régimen de la transformacion transfronteriza. Se empieza, pues, por las
habituales definiciones, considerando que hay escision transfronteriza cuando al
menos dos de las sociedades que participan en ella se rijan por legislaciones de
diferentes Estados miembros, para distinguir a continuacion tres supuestos de
escision (escision completa, o total, escision parcial, y divisién por separacion,
algo similar a lo que es la segregacion en la legislaciébn espafiola de
modificaciones estructurales), y. delimitar los. supuestos de no aplicacion,
detallando a continuacion los- pasos del-procedimiento, siguiendo el orden
conocido (proyecto de escision, informe del érgano de administracion o direccién,
informe pericial independiente,' publicidad, y  aprobacion por la junta) y
extendiendo aqui las medidas de proteccion de socios y acreedores y de
participacion de trabajadores. La ‘emision del certificado previo a la escision, con
el consiguiente control de abuso y fraude, la transmisién del certificado, el control
de legalidad y el registro completan el procedimiento. Finalmente, se especifican
los efectos, distinguiendo aqui, ya que son distintos, los que derivan de la
escision completa, enla que hay extincion de la escindida, de Ja escision parcial,
y de la escision por separacion, y se reitera la regla de validez, que evita declarar
la nulidad absoluta de una escision transfronteriza que haya surtido efectos
cumpliendo el procedimiento de la Directiva, una vez traspuesta a los Derechos
nacionales, todo ello sin perjuicio de las competencias de los Estados en materia

penal, social, fiscal, etc., para imponer medidas o sanciones.

Contempladas ahora en su conjunto, es evidente que estas dos
Directivas, que integran el ultimo “paquete societario” propuesto por la Comision,
supondran, una vez traspuestas a los Derechos nacionales, un impulso notable
al proceso de armonizacion, con el salto cualitativo indicado, que es el de
trascender los ordenamientos internos para incidir, aunque sea a su través, en

el espacio europeo, sea el digital, donde las sociedades se constituyen y circulan,
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sea el economico, donde se desarrollan las operaciones transfronterizas ahora

reguladas.

3.2.3. Aspectos societarios en la Directiva de reestructuracion

preventiva.

Aunque no se trata de una norma directamente societaria, la
Directiva 2019/1023, de 20 de junio de 2019, sobre “marcos de reestructuracion
preventiva, exoneracién de deudas e inhabilitaciones, y sobre medidas para
aumentar la eficiencia de los procedimientos de reestructuracion, insolvencia y
exoneraciéon de deudas”, contiene algunas reglas de armonizacion de las
medidas a adoptar en situaciones de crisis empresarial con importante incidencia
societaria. Es de interés, por tanto, referirse principalmente a las dos de mayor

trascendencia.

En primer lugar, esta‘la regla del-articulo 12, pensada para que los
tenedores de participaciones (los-socios, ‘entre otros) no puedan impedir u
obstaculizar injustificadamente /{la / adopcion, -confirmacion o ejecucion, ni
tampoco la aplicacion, de un plan:-de reestructuracion, especialmente cuando
vayan a quedar excluidos de las‘medidas que ‘este plan contenga, conforme a
los articulos 9, 10 y 11. Ocurre que tales planes necesitaran de un acuerdo
societario para que la sociedad afectada quede vinculada, y no seria razonable
que los socios bloquearan con su voto negativo la aprobacion del plan de
reestructuracion, gue puede llegar a contener la reestructuracion forzosa de la
deuda para todas las categorias de-acreedores, si,"ademas, l0S propios socios
van a quedar excluidos.
En segundo lugar, la otra regla de importante significacion societaria, es la que,
en el articulo 19, se refiere a las obligaciones de los administradores sociales en
caso de insolvencia inminente. En tal situacion, deben tener en cuenta, como
minimo, los intereses de los acreedores, tenedores de participaciones y otros
interesados, la necesidad de tomar medidas para evitar la insolvencia y la
necesidad de evitar una conducta dolosa o gravemente negligente que ponga en
peligro la viabilidad de la empresa. Como bien se aprecia, se trata de un mandato
armonizador que introduce una relevante modificacion en el contenido de los
deberes de los administradores, incluso alterando la jerarquia de intereses a
considerar en las proximidades de la insolvencia, ya que, ademas de tomar

medidas para evitarla y para proteger la viabilidad de la empresa, la expresa
mencion del interés de los acreedores en primer término, junto al de los socios y
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otros interesados (los trabajadores entraran ahi), supone una toma de posicion
nitida en un asunto tradicionalmente polémico, como es el de la ordenacion de
prioridades, y la consiguiente jerarquizacion de los intereses, cuando la empresa
societaria esta cercana a la crisis de insolvencia.



