CORTES GENERALES

INFORME 16/2022 DE LA COMISION MIXTA PARA LA UNION EUROPEA,
DE 14 DE MARZO DE 2023, SOBRE LA APLICACION DEL PRINCIPIO DE
SUBSIDIARIEDAD POR LA PROPUESTA DE DIRECTIVA DEL
PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO RELATIVA A LAS
ESTRUCTURAS DE ACCIONES CON DERECHOS DE VOTO MULTIPLE EN
SOCIEDADES QUE SOLICITAN LA ADMISION A COTIZACION DE SUS
ACCIONES EN UN MERCADO DE PYMES EN EXPANSION (TEXTO
PERTINENTE A EFECTOS DEL EEE) [COM (2022) 761 FINAL] [2022/0406
(COD)].

ANTECEDENTES

A. El Protocolo sobre la aplicacion de los principios de subsidiariedad y proporcionalidad,
anejo al Tratado de Lisboa de 2007, en vigor desde el 1 de diciembre de 2009, ha
establecido un procedimiento de control por los Parlamentos nacionales del cumplimiento
del principio de subsidiariedad por las iniciativas legislativas europeas. Dicho Protocolo
ha sido desarrollado en Espafia por la Ley 24/2009, de 22 de diciembre, de modificacion
de la Ley 8/1994, de 19 de mayo. En particular, los nuevos articulos 3 j), 5y 6 de la Ley
8/1994 constituyen el fundamento juridico de este informe.

B. La Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo relativa a las
estructuras de acciones con derechos de voto multiple en sociedades que solicitan la
admision a cotizacion de sus acciones en un mercado de pymes en expansion, ha sido
aprobada por la Comisién Europea y remitida a los Parlamentos nacionales, los cuales
disponen de un plazo de ocho semanas para verificar el control de subsidiariedad de la
iniciativa, plazo que concluye el 30 de marzo de 2023.

C. La Mesa y los Portavoces de la Comision Mixta para la Union Europea, el 14 de
febrero de 2023, adoptaron el acuerdo de proceder a realizar el examen de la iniciativa
legislativa europea indicada, designando como ponente a la Senadora D.? Elena Diego
Castellanos (SGPS), y solicitando al Gobierno el informe previsto en el articulo 3 j) de la
Ley 8/1994.

D. Se ha recibido informe del Gobierno, en los que se manifiesta la conformidad de la
iniciativa con el principio de subsidiariedad. Asimismo se han presentado escritos del
Parlamento de Galicia, del Parlamento de La Rioja, del Parlamento de Cantabria, del
Parlamento Vasco y de la Asamblea de Extremadura, comunicando el archivo del
expediente o la no emision de dictamen motivado.

E. La Comision Mixta para la Union Europea, en su sesion celebrada el 14 de marzo de
2023, aprobo el presente



INFORME

1.- El articulo 5.1 del Tratado de la Union Europea sefiala que “el ejercicio de las
competencias de la Union se rige por los principios de subsidiariedad vy
proporcionalidad”. De acuerdo con el articulo 5.3 del mismo Tratado, “en virtud del
principio de subsidiariedad la Union intervendra sélo en caso de que, y en la medida en
que, los objetivos de la accion pretendida no puedan ser alcanzados de manera suficiente
por los Estados miembros, ni a nivel central ni a nivel regional y local, sino que puedan
alcanzarse mejor, debido a la dimensién o a los efectos de la accidn pretendida, a escala
de la Union”.

2.- La Propuesta legislativa analizada se basa en los articulos 50.1y 2 g) y 114 del Tratado
de Funcionamiento de la Unién Europea, que establece lo siguiente:

“Articulo 50

1. A efectos de alcanzar la libertad de establecimiento en una determinada
actividad, el Parlamento Europeo y el Consejo decidiran, mediante directivas, con
arreglo al procedimiento legislativo ordinario y previa consulta al Comité Econdmico y
Social.
2. El Parlamento Europeo, el Consejo y la Comision ejerceran las funciones que les
atribuyen las disposiciones precedentes, en particular:
9) coordinando, en la medida necesaria y con objeto de hacerlas
equivalentes, las garantias exigidas en los Estados miembros a las sociedades
definidas en el parrafo segundo del articulo 54, para proteger los intereses de
socios y terceros;

Articulo 114

1. Salvo que los Tratados dispongan otra cosa, se aplicaran las disposiciones
siguientes para la consecucion de los objetivos enunciados en el articulo 26. El
Parlamento Europeo y el Consejo, con arreglo al procedimiento legislativo ordinario y
previa consulta al Comité Econdémico y Social, adoptaran las medidas relativas a la
aproximacion de las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas de los
Estados miembros que tengan por objeto el establecimiento y el funcionamiento del
mercado interior.

2. El apartado 1 no se aplicara a las disposiciones fiscales, a las disposiciones
relativas a la libre circulacion de personas ni a las relativas a los derechos e intereses
de los trabajadores por cuenta ajena.

3. La Comision, en sus propuestas previstas en el apartado 1 referentes a la
aproximacién de las legislaciones en materia de salud, seguridad, proteccién del medio
ambiente y proteccién de los consumidores, se basara en un nivel de proteccion elevado,



teniendo en cuenta especialmente cualquier novedad basada en hechos cientificos. En el
marco de sus respectivas competencias, el Parlamento Europeo y el Consejo procuraran
también alcanzar ese objetivo.

4. Si, tras la adopcion por el Parlamento Europeo y el Consejo, por el Consejo o
por la Comision de una medida de armonizacion, un Estado miembro estimare necesario
mantener disposiciones nacionales, justificadas por alguna de las razones importantes
contempladas en el articulo 36 o relacionadas con la proteccion del medio de trabajo o
del medio ambiente, dicho Estado miembro notificard a la Comisién dichas disposiciones
asi como los motivos de su mantenimiento.

5. Asimismo, sin perjuicio del apartado 4, si tras la adopcion de una medida de
armonizacion por el Parlamento Europeo y el Consejo, por el Consejo o por la Comision,
un Estado miembro estimara necesario establecer nuevas disposiciones nacionales
basadas en novedades cientificas relativas a la proteccion del medio de trabajo o del
medio ambiente y justificadas por un problema especifico de dicho Estado miembro
surgido con posterioridad a la adopcion de la medida de armonizacion, notificara a la
Comisidn las disposiciones previstas asi como los motivos de su adopcion.

6. La Comision aprobara o rechazara, en un plazo de seis meses a partir de las
notificaciones a que se refieren los apartados 4 y 5, las disposiciones nacionales
mencionadas, después de haber comprobado si se trata o no de un medio de
discriminacion arbitraria o de una restriccion encubierta del comercio entre Estados
miembros y si constituyen o no un obstaculo para el funcionamiento del mercado interior.
Si la Comision no se hubiera pronunciado en el citado plazo, las disposiciones nacionales
a que se refieren los apartados 4 y 5 se consideraran aprobadas.

Cuando esté justificado por la complejidad del asunto y no haya riesgos para la salud
humana, la Comision podrad notificar al Estado miembro afectado que el plazo
mencionado en este apartado se amplia por un periodo adicional de hasta seis meses.

7. Cuando, de conformidad con el apartado 6, se autorice a un Estado miembro a
mantener o establecer disposiciones nacionales que se aparten de una medida de
armonizacion, la Comision estudiara inmediatamente la posibilidad de proponer una
adaptacion a dicha medida.

8. Cuando un Estado miembro plantee un problema concreto relacionado con la
salud publica en un ambito que haya sido objeto de medidas de armonizacion previas,
debera informar de ello a la Comision, la cual examinard inmediatamente la
conveniencia de proponer al Consejo las medidas adecuadas.

9. Como excepcidn al procedimiento previsto en los articulos 258 y 259, la Comision
y cualquier Estado miembro podra recurrir directamente al Tribunal de Justicia de la
Union Europea si considera que otro Estado miembro abusa de las facultades previstas
en el presente articulo.

10.  Las medidas de armonizacion anteriormente mencionadas incluiran, en los casos
apropiados, una clausula de salvaguardia que autorice a los Estados miembros a
adoptar, por uno o varios de los motivos no econémicos indicados en el articulo 36,
medidas provisionales sometidas a un procedimiento de control de la Unién.”



3.- DIRECTIVA DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO relativa a las
estructuras de acciones con derechos de voto multiple en sociedades que solicitan la
admision a cotizacion de sus acciones en un mercado de pymes en expansion.

Se ha remitido informe por el Ministerio de Asuntos Economicos y Transformacion
Digital. La presente propuesta forma parte del paquete de Listing Act o “Ley de
Cotizacion”, que comprende un conjunto de medidas para aumentar el atractivo de los
mercados de capitales para las empresas comunitarias y facilitar el acceso al capital a las
pequenas y medianas empresas (pymes).

Desde la publicacion del primer plan de accion para la Union de Mercados de Capitales
en 2015, se ha avanzado para facilitar y abaratar el acceso de las empresas, en particular
las pymes, a los mercados de capitales. No obstante, a pesar de ciertos avances, hay un
consenso en la necesidad de adoptar nuevas medidas para facilitar el proceso de
cotizacion, haciéndolo mas flexible para los emisores. El nuevo plan de accion para la
UMC, de septiembre de 2020, incluia el compromiso, por parte de la Comision de “tratar
de simplificar las normas de cotizacion de los mercados publicos para promover y
diversificar el acceso de las empresas pequefias e innovadoras a la financiaciony.

El paquete de la Ley de cotizacion representa un conjunto especifico de medidas
destinadas a reducir la carga normativa cuando se considera excesiva. La propuesta de
Directiva va acompafiada de otras dos propuestas legislativas que pretenden racionalizar
y aclarar los requisitos de divulgacion aplicables a los mercados primarios y secundarios,
al tiempo que mantienen un nivel apropiado de proteccion de los inversores e integridad
del mercado.

La presente propuesta tiene por objeto lograr una armonizacion minima de las
legislaciones nacionales sobre las estructuras de acciones con derechos de voto multiple
de las sociedades que cotizan en los mercados de pymes en expansion y, al mismo tiempo,
conceder suficiente flexibilidad a los Estados miembros para su aplicacion (en algunos
Estados miembros ya existe una legislacion de este tipo). Igualmente, se establecen una
serie de salvaguardas, otorgando de nuevo flexibilidad a los Estados miembros, para
garantizar la proteccion de los derechos de los accionistas que no tengan acciones con
derechos de voto multiple. La actuacion a nivel comunitario se justifica por dos motivos:
para fomentar la existencia de acciones con derechos de voto multiple, sobre todo en
determinados Estados miembros que son reacios a hacerlo motu proprio, lo cual priva a
pequeiias empresas a hacer uso de esta herramienta; y para evitar una gran fragmentacion
de las normas nacionales. En base a lo anterior, se considera que esta propuesta cumple
con el principio de subsidiariedad.



CONCLUSION

Por los motivos expuestos, la Comisién Mixta para la Unién Europea entiende que
la Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo relativa a las
estructuras de acciones con derechos de voto multiple en sociedades que solicitan la
admision a cotizacion de sus acciones en un mercado de pymes en expansion, es
conforme al principio de subsidiariedad establecido en el vigente Tratado de la
Unién Europea.



