[image: Cover]

Creación de valor sostenible en sociedades cotizadas y pymes


 Directora

M.ª de la Concepción Chamorro Domínguez





 © De los autores, 2024

© LA LEY Soluciones Legales, S.A.U.

 

LA LEY Soluciones Legales, S.A.U.

C/ Collado Mediano, 9

28231 Las Rozas (Madrid)

Tel: 91 602 01 82

e-mail: clienteslaley@aranzadilaley.es

https://www.aranzadilaley.es

Primera edición: diciembre 2024

Depósito Legal: M-27683-2024

ISBN versión impresa con complemento electrónico: 978-84-10292-38-3

ISBN versión electrónica: 978-84-10292-39-0

 

Diseño, Preimpresión e Impresión: LA LEY Soluciones Legales, S.A.U.

Printed in Spain

 


© LA LEY Soluciones Legales, S.A.U. Todos los derechos reservados. A los efectos del art. 32 del Real Decreto Legislativo 1/1996, de 12 de abril, por el que se aprueba la Ley de Propiedad Intelectual, LA LEY Soluciones Legales, S.A.U., se opone expresamente a cualquier utilización del contenido de esta publicación sin su expresa autorización, lo cual incluye especialmente cualquier reproducción, modificación, registro, copia, explotación, distribución, comunicación, transmisión, envío, reutilización, publicación, tratamiento o cualquier otra utilización total o parcial en cualquier modo, medio o formato de esta publicación.

Cualquier forma de reproducción, distribución, comunicación pública o transformación de esta obra solo puede ser realizada con la autorización de sus titulares, salvo excepción prevista por la Ley. Diríjase a Cedro (Centro Español de Derechos Reprográficos, www.cedro.org) si necesita fotocopiar o escanear algún fragmento de esta obra.

El editor y los autores no asumirán ningún tipo de responsabilidad que pueda derivarse frente a terceros como consecuencia de la utilización total o parcial de cualquier modo y en cualquier medio o formato de esta publicación (reproducción, modificación, registro, copia, explotación, distribución, comunicación pública, transformación, publicación, reutilización, etc.) que no haya sido expresa y previamente autorizada.

El editor y los autores no aceptarán responsabilidades por las posibles consecuencias ocasionadas a las personas naturales o jurídicas que actúen o dejen de actuar como resultado de alguna información contenida en esta publicación.

LA LEY SOLUCIONES LEGALES no será responsable de las opiniones vertidas por los autores de los contenidos, así como en foros, chats, u cualesquiera otras herramientas de participación. Igualmente, LA LEY SOLUCIONES LEGALES se exime de las posibles vulneraciones de derechos de propiedad intelectual y que sean imputables a dichos autores.

LA LEY SOLUCIONES LEGALES queda eximida de cualquier responsabilidad por los daños y perjuicios de toda naturaleza que puedan deberse a la falta de veracidad, exactitud, exhaustividad y/o actualidad de los contenidos transmitidos, difundidos, almacenados, puestos a disposición o recibidos, obtenidos o a los que se haya accedido a través de sus PRODUCTOS. Ni tampoco por los Contenidos prestados u ofertados por terceras personas o entidades.

LA LEY SOLUCIONES LEGALES se reserva el derecho de eliminación de aquellos contenidos que resulten inveraces, inexactos y contrarios a la ley, la moral, el orden público y las buenas costumbres.

Nota de la Editorial: El texto de las resoluciones judiciales contenido en las publicaciones y productos de LA LEY Soluciones Legales, S.A.U., es suministrado por el Centro de Documentación Judicial del Consejo General del Poder Judicial (Cendoj), excepto aquellas que puntualmente nos han sido proporcionadas por parte de los gabinetes de comunicación de los órganos judiciales colegiados. El Cendoj es el único organismo legalmente facultado para la recopilación de dichas resoluciones. El tratamiento de los datos de carácter personal contenidos en dichas resoluciones es realizado directamente por el citado organismo, desde julio de 2003, con sus propios criterios en cumplimiento de la normativa vigente sobre el particular, siendo por tanto de su exclusiva responsabilidad cualquier error o incidencia en esta materia.








Directora

M.ª de la Concepcion Chamorro Dominguez



 Autores









	Adoracion Perez Troya
	 
	Beate Sjafjell



	Alan R. Palmiter
	 
	Georgina Tsagas



	Alberto Alonso Ureba
	 
	Enrique Moreno Serrano



	Alessio Bartolacelli
	 
	M.a Rosa Tapia Sanchez



	Andres Recalde Castells
	 
	M.a Angeles Alcala Diaz



	Anne-Christin Mittwoch
	 
	M.a de la Concepcion Chamorro Dominguez



	Antonio Roncero Sanchez
	 
	Maria Valmana Ochaita



	Antonio Serrano Acitores
	 
	Pedro Portellano Diez


	Reyes Pala Laguna








 Esta publicación es parte del proyecto de I+D+i PID2020-113852RB-I00/AEI/ 10.13039/501100011033 - «Implicaciones jurídicas de las exigencias de sostenibilidad para las sociedades cotizadas como base para la concepción de un modelo de exigencias aplicable a las pymes», financiado por MCIN/ AEI/10.13039/501100011033/. IP: M.ª. C. Chamorro Domínguez Proyecto de I+D+i PID2020-113852RB-I00/AEI/ 10.13039/501100011033 financiado por:

[image: ]





Presentación


 La obra colectiva que se presenta recoge las aportaciones del II Congreso internacional «Derecho de Sociedades y Sostenibilidad —Creación de valor sostenible en sociedades cotizadas y pymes», celebrado los días 14 y 15 de septiembre de 2023 en la Universidad Rey Juan Carlos, en el marco del Proyecto de investigación PID2020-113852RB-I00/AEI/ 10.13039/501100011033— que lleva por título «Implicaciones jurídicas de las exigencias de sostenibilidad para las sociedades cotizadas como base para la concepción de un modelo de exigencias aplicable a las pymes» (IP: M.ª. de la Concepción Chamorro Domínguez). Este proyecto de investigación, financiado por la Agencia Estatal de Investigación, tiene como finalidad el estudio de las implicaciones que trae consigo la integración de los criterios de sostenibilidad en el seno de las sociedades de capital, principales destinatarias de las medidas normativas que están en marcha y que se han aprobado, teniendo además en cuenta las repercusiones que pueden derivarse para las pymes. La obra continúa la investigación recogida en la obra colectiva ya publicada bajo el título «Derecho de sociedades y sostenibilidad», Editorial La Ley, 2023, y se centra particularmente en las implicaciones de la Directiva (UE) 2024/1760 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de junio de 2024, sobre diligencia debida de las empresas en materia de sostenibilidad (CSDDD); la Directiva (UE) 2022/2464 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2022, relativa a la presentación de información sobre sostenibilidad por parte de las empresas (CSRD); así como la Directiva (UE) 2022/2381 del Parlamento Europeo y del Consejo de 23 de noviembre de 2022 relativa a un mejor equilibrio de género entre los administradores de las sociedades cotizadas y a medidas conexas. Este conjunto normativo se estudia teniendo en cuenta los desarrollos legislativos que han tenido lugar a nivel nacional, los cuales se han iniciado en España de modo muy significativo hace más de una década a través, entre otras, de la Ley 11/2018, de 28 de diciembre, en materia de información no financiera y diversidad; la Ley 7/2021 de Cambio Climático y Transición Energética; la Ley 5/2021, de 12 de abril, por la que se modifica el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y otras normas financieras, en lo que respecta al fomento de la implicación a largo plazo de los accionistas en las sociedades cotizadas; y la Ley Orgánica 2/2024, de 1 de agosto, de representación paritaria y presencia equilibrada de mujeres y hombres, las cuales incorporan novedades relevantes en el ámbito ESG para las sociedades de capital en general y para las sociedades cotizadas, en particular. A su vez, debe destacarse la Ley 18/2022, de 28 de septiembre, de creación y crecimiento de empresas, la cual introduce a través de su Disposición Adicional Décima la modalidad de sociedad de capital denominada Sociedad de Beneficio e Interés Común, caracterizada por ser una sociedad que voluntariamente opta por recoger en sus estatutos su compromiso con objetivos sociales y medioambientales y con la toma en consideración de grupos de interés relevantes, sometiéndose a mayores niveles de transparencia y rendición de cuentas en el compromiso de alcanzar dichos objetivos.

En este contexto de transición, el Congreso internacional celebrado el 14 y 15 de septiembre de 2023, contó con la participación de prestigiosos ponentes nacionales y extranjeros, la mayoría de ellos miembros del grupo de investigación, que disertaron sobre los cambios que pueden producirse en el Derecho de sociedades en relación con las crecientes exigencias de sostenibilidad impulsadas desde la UE. Las ponencias que ahora se recogen en esta obra comienzan con un capítulo relativo a la gobernanza societaria en materia de sostenibilidad, el cual ofrece un tratamiento conjunto de la incidencia de las obligaciones que la CSRD y la CSDDD tienen en el deber de diligencia de los administradores, desde la perspectiva de la sociedad anónima cotizada. Este trabajo se centra en la conexión en materia de sostenibilidad entre deber de diligencia de los administradores y gobernanza societaria en sentido amplio, considerando tanto la perspectiva corporativa como la gobernanza de la dirección. En los capítulos II y III se prosigue con reflexiones sustanciales sobre el significado y el trasfondo de la sociedad de capital sostenible y la integración de la creación de valor sostenible en el gobierno corporativo, desglosando el surgimiento de este concepto y el proceso de integración de los fines de sostenibilidad tanto en los códigos de gobierno corporativo, como a través de reformas legislativas. Los capítulos IV a VI ofrecen un tratamiento, desde una visión de Derecho comparado y comunitario, de las obligaciones de transparencia e información, incluyendo el análisis de la verificación del informe de sostenibilidad corporativa. Estos estudios tienen en consideración las exigencias en este ámbito derivadas de la CSDDD y, de modo central, las que provienen de la CSRD, prestando especial atención al caso alemán y a la situación en Derecho español, incluyendo las iniciativas legislativas en curso. El capítulo VII se centra en el ámbito de aplicación personal directo e indirecto de la CSDDD, incidiendo en sus pilares fundamentales, la finalidad de las previsiones y sus consecuencias. A continuación, desde la óptica de la financiación sostenible, el capítulo VIII analiza las consecuencias de la aplicación de la normativa sobre sostenibilidad a las pymes, abordando el elemento crucial del apoyo financiero directo a las pymes de cara a lograr un desarrollo más sostenible de su actividad empresarial. El capítulo IX se ocupa de la obligación de debida diligencia en relación con la sostenibilidad, comenzando con el análisis de la gestión empresarial enfocada hacia los objetivos de sostenibilidad, para luego abordar las obligaciones legales que afectan a la gestión empresarial derivadas de la CSDDD. En este sentido se analiza el significado de la diligencia debida que contempla la CSDDD y la responsabilidad de los administradores cuando la empresa incumple sus obligaciones. El capítulo X prosigue con las particularidades de la diligencia debida en el marco de un grupo de empresas, a tenor de la CSDDD, para lo cual se ofrece un estudio del concepto de grupo en esta normativa, de los deberes de actuación de las empresas integradas en un grupo que se imponen cuando alguna de ellas o el grupo en su conjunto supera los umbrales cuantitativos para la aplicación de la CSDDD y el régimen de responsabilidad de la empresa matriz del grupo en relación con el cumplimiento de las obligaciones de diligencia debida.

Por su parte, los capítulos XI y XII tratan la inserción de cuotas mínimas en los consejos de administración, abordando el alcance de la cuota mínima, las medidas conexas y el tratamiento del procedimiento de selección de consejeros de sociedades cotizadas previsto en la Ley Orgánica 2/2024, de 1 de agosto, de representación paritaria y presencia equilibrada de mujeres y hombres. Los capítulos XIII y XIV exploran el emergente concepto de sociedades de beneficio desde una perspectiva comparada y española. Se cierra la monografía con un estudio relativo a la inclusión de la sostenibilidad en la decisión de inversión de los gestores de inversiones alternativas, teniendo en cuenta el Reglamento delegado (UE) 2021/1255, así como otro capítulo dedicado a la economía circular en el contexto de la transición ecológica y su aplicación a las empresas.

El conjunto de trabajos que se reúnen en esta obra colectiva ofrece al lector interesado en la materia un recorrido analítico por los aspectos cruciales de la normativa comunitaria aprobada y los proyectos legislativos españoles de transposición que se encuentran en tramitación y aquellos que ya han sido aprobados. La publicación de esta obra colectiva no sería posible sin la generosidad y el esfuerzo de cada uno de los autores, a quienes deseo expresar mi sincero agradecimiento y reconocimiento. La contribución de cada uno de ellos ha sido fundamental para ofrecer a académicos y profesionales una valiosa reflexión colectiva sobre un tema de gran actualidad como es la recepción de los principios ESG en el ámbito del Derecho de sociedades. Agradezco también a la Universidad Rey Juan Carlos por acoger y apoyar la celebración del congreso internacional, que fue inaugurado por la Decana de la Facultad de Ciencias Jurídicas y Políticas, María Teresa Enciso Alonso-Muñumer, Catedrática de Derecho Mercantil, así como a la Revista La Ley Mercantil, editada por La Ley y dirigida por los Catedráticos de Derecho Mercantil, Alberto Alonso Ureba y A. Jorge Viera González, por su amable patrocinio del evento. Este esfuerzo conjunto ha hecho posible la creación de una obra que espero y confío pueda contribuir al estudio de la materia en la comunidad académica y profesional.

M.ª. de la Concepción Chamorro Domínguez

Profesora Titular de Derecho Mercantil, Universidad Rey Juan Carlos Investigadora Principal del Proyecto








I. La gobernanza societaria en materia de sostenibilidad

 (El papel del Consejo de Administración y la Dirección)

Alberto Alonso Ureba

Catedrático de Derecho Mercantil

Universidad Rey Juan Carlos



 1.  Planteamiento

Las dos Directivas de la UE en materia de sostenibilidad (la 2013/34 modificada por la 2022/2464 —CRSD— y la reciente 2024/1760 —CSDDD—) representan dos enfoques distintos pero complementarios de las llamadas cuestiones de sostenibilidad. Una centrada en la información a los mercados (transparencia) y otra en la denominada diligencia debida (gestión de riesgos), y con ámbitos subjetivos de aplicación no coincidentes. Sucede, sin embargo, que la Directiva de información también contempla la diligencia debida, pero con el enfoque singular derivado del objetivo perseguido por dicha Directiva que no es otro que hacer transparente vía información pública tanto la incidencia de las empresas en las materias de sostenibilidad, como el impacto de los factores de sostenibilidad en la situación de la propia empresa. Diversamente, la Directiva de diligencia debida contempla ésta desde la perspectiva de imponer a las empresas determinadas medidas orientadas al control de los riesgos que en cuestiones de sostenibilidad emergen como consecuencia de la actividad de las empresas.

La distinta orientación da lugar lógicamente a fines y contenidos diferenciados, aun cuando aparecen aspectos de conexión, como es la proyección de una y otra Directiva no sólo sobre la actividad propia de la empresa, sino también sobre la cadena de actividad (socios comerciales), a lo que se añaden otros grupos de interés o partes interesadas. Asimismo, se introducen instrumentos de control, como es la verificación por experto independiente en la Directiva de información y las autoridades de control con facultades de sanción en la Directiva de diligencia debida, en la que también se incorpora como medida de enforcement un régimen especial de responsabilidad de las empresas por incumplimiento de las obligaciones de diligencia debida. Y en ambas normas se regula la forma en que las obligaciones de información y diligencia debida deben abordarse en el marco de los grupos de empresas.

Se trata por tanto de políticas jurídicas y contenidos diferenciados, pero en ambos casos estamos ante normas que imponen a las empresas por razones de interés público obligaciones específicas, lo que conlleva la obligación de los administradores de dar cumplimiento a la ley conforme al deber de diligencia que deben observar en el ejercicio de las funciones propias del cargo.

Es en esta perspectiva societaria, la incidencia de las obligaciones de una y otra Directiva en el deber de diligencia de los administradores, en la que pretendemos centrarnos con especial atención a la Directiva sobre diligencia debida, si bien teniendo en cuenta también las obligaciones de información que sobre diligencia debida y gobernanza impone la Directiva de información y las conexiones entre ambas Directivas que de ello se deriva.

Nuestro análisis se enfoca a la sociedad anónima cotizada y en particular en la proyección en materia de sostenibilidad del deber de diligencia de los administradores sobre la gobernanza societaria en sentido amplio, contemplando no sólo la perspectiva corporativa tradicional del buen gobierno (el consejo y sus comisiones especializadas de control) sino también la gobernanza de la dirección cuya definición por el consejo respecto de su estructura, composición y funcionamiento es parte esencial del deber de diligencia con que los administradores deben aplicar la normativa sobre diligencia debida en sostenibilidad.

Señalar también que aun cuando haremos referencias a las especialidades que plantea la normativa sobre sostenibilidad en relación con los grupos de sociedades, no entramos en el desarrollo de las mismas en la medida que ello es objeto de estudio por el Profesor Antonio Roncero en uno de los que trabajos que se integran en esta obra colectiva.

2.  La singularidad del proceso normativo comunitario: aprobación de la Directiva CSRD (obligación de información) previamente a la Directiva CSDDD (diligencia debida)

2.1.  Contenido y alcance de la CSRD. Sus referencias a la diligencia debida y la gobernanza

En el proceso normativo seguido por la Unión Europea en relación con la sostenibilidad, la regulación sobre información a los mercados (CSRD) precede a la normativa relativa a la diligencia debida (CSDDD). Se trata en todo caso de normas que responden a fines distintos, con diferente alcance y distintos requisitos para delimitar sus respectivos ámbitos subjetivos de aplicación (esencialmente por razón de la forma jurídica, número de empleados y volumen de negocio, individual o consolidadamente, artículo 1 CSRD y artículo 2 CSDDD).

Como decimos, la información no financiera se abordó primero en la Directiva 2013/34/UE, que se traspuso a nuestro ordenamiento por la Ley 11/2018, de 28 de diciembre, modificándose el Código de Comercio de 1885, el Texto Refundido de Sociedades de Capital aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010 (LSC) y la Ley 22/2015, de Auditoría de Cuentas (Ley de Auditoría). Se establece que las sociedades que formulen cuentas anuales consolidadas y que alcancen determinados umbrales de activo, cifra anual de negocios y empleados, deberán incluir en el informe de gestión consolidado, el estado de información no financiera consolidado, el cual deberá incorporar, entre otros aspectos, información significativa de la sociedad sobre cuestiones medioambientales, sociales y relativas al personal, respeto de los derechos humanos y lucha contra la corrupción y el soborno, así como información de la sociedad sobre sus compromisos y relaciones con poblaciones y comunidades locales, subcontratistas, proveedores y consumidores, debiendo someterse dicha información no financiera a supervisión por un prestador independiente de servicios de verificación, siendo además dicho estado de información objeto de aprobación por la junta general de accionistas como punto separado del orden del día (artículo 49 bis 5 a 7 del Código de Comercio y artículos 253 y 262.5 LSC).

Posteriormente, esta Directiva 2013/34/UE se modifica por la Directiva UE 2022/2464, la cual se completa con el Reglamento Delegado UE 2023/2772, persiguiéndose con la modificación, entre otros aspectos, revisar el ámbito subjetivo de aplicación que en cierto modo se reduce a través de nuevos umbrales y la exclusión del sector financiero, y dotar a la información de una mayor completitud y uniformidad facilitando a su vez la comparabilidad al estandarizar y digitalizar la información, a lo que se une la creación de un punto único europeo de acceso a la información pública de las empresas (prescindimos de otras normas complementarias como el Reglamento de Taxonomía, UE 2020/852, en el que se establecen métricas —KPIs— para determinar si una actividad económica es medioambientalmente sostenible y el Reglamento UE 2019/2088, de divulgación de finanzas sostenibles, pues la Directiva CSRD y su Reglamento Delegado son las normas centrales sobre los requisitos de presentación de los informes de sostenibilidad, sin perjuicio de la relevancia también de las tres Guías de implementación de los estándares de sostenibilidad publicadas por el European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) y de los nuevos actos delegados previstos en la propia Directiva).

La modificada Directiva CSRD tiene como fecha límite de trasposición el 6 de julio de 2024, existiendo en nuestro país un Anteproyecto de Ley por el que se regula el marco de información corporativa sobre cuestiones medioambientales, sociales y de gobernanza, hecho público en 2023 por la Vicepresidencia Primera del Gobierno, Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital, sobre la base de la propuesta elaborada por el Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas (ICAC), cuyo objeto es precisamente la trasposición de la Directiva CSRD con las consiguientes nuevas modificaciones del Código de Comercio, LSC y Ley de Auditoría. Pero en todo caso, el Reglamento Delegado se aplicará al informe de sostenibilidad de 2024 que deberá publicarse en 2025.

Siendo este el marco normativo de referencia, resulta de particular interés el alcance y contenido de la información exigida por la CSRD, que estructura y desarrolla el Reglamento Delegado. Con carácter general la información ha de ser la necesaria para comprender, de un lado, el impacto en terceros de la actividad de la empresa en cuestiones de sostenibilidad (factores medioambientales, sociales, relativos a los derechos humanos y de gobernanza, definidos en el artículo 2 CSRD) y, de otro lado, cómo afectan las cuestiones de sostenibilidad a la evolución, los resultados y situación de la empresa (riesgos y oportunidades o ventajas) (la llamada doble materialidad conforme al artículo 19 bis 1 CSRD).

Sobre esa base, el apartado 1 del artículo 19 bis de la CSRD detalla la información a recoger, pudiendo esta agruparse en tres grandes bloques. De un lado, la descripción de cómo la estrategia y el modelo de negocio de la empresa se alinean con la sostenibilidad (resiliencia en cuestiones de sostenibilidad y oportunidades derivadas de las mismas; planes de la empresa; medidas de aplicación y financiación e inversión para garantizar que el modelo de negocio y la estrategia son compatibles con la transición a una economía sostenible y con la limitación del calentamiento global al 1,5º C; como se tienen en cuenta en el modelo y estrategia a otros grupos de interés, las llamadas partes interesadas; una descripción de los objetivos con horizonte temporal en relación con las cuestiones de su sostenibilidad que haya fijado la empresa…). De otro, un segundo bloque relativo a la información sobre los procedimientos de diligencia debida aplicados por la empresa en relación con las cuestiones de sostenibilidad (principales efectos adversos reales o potenciales relacionados con las actividades de la empresa y con su cadena de valor, incluidos por tanto sus productos y servicios, sus relaciones con los socios comerciales, cualesquiera medidas para prevenir, mitigar, subsanar o poner fin a los efectos negativos reales o potenciales y el resultado de dichas medidas; una descripción de los principales riesgos en materia de sostenibilidad y la forma en que la empresa los gestiona, así como los indicadores utilizados al respecto…). Y por último, un tercer bloque de información en materia de gobernanza (descripción de las políticas de la empresa; la función de los órganos de administración y de la dirección en lo que respecta a las cuestiones de sostenibilidad, sus conocimientos especializados y capacidades para el desempeño de sus funciones, o el acceso de los mismos a dichos conocimientos y capacidades; la información sobre la existencia de sistemas de incentivos ligados a cuestiones de sostenibilidad ofrecidos a los miembros de los órganos de administración y de la dirección…).

En relación con el segundo bloque de información (diligencia debida), dado que la CSDDD está pendiente de transposición en los plazos que la propia Directiva establece, se prevé en el apartado 3 del artículo 19 bis CSRD que, si no se dispone de la información necesaria en relación con la cadena de actividad, se explicarán los esfuerzos realizados al respecto. Y, asimismo, conforme al apartado 9 de dicho precepto, las filiales estarán exentas de las obligaciones de información referidas cuando la sociedad matriz y sus filiales estén incluidas en el informe de gestión consolidado de la sociedad matriz, informe que deberá elaborarse de conformidad con los artículos 29 y 29 bis de la CSRD, debiendo estarse al concepto de filial y sociedad matriz establecido en las definiciones de la propia Directiva.

A los efectos del objeto de nuestro análisis, resulta especialmente relevante aludir al desarrollo que hace el Reglamento Delegado respecto del artículo 19 bis CSRD. A este respecto, el Reglamento se compone básicamente de dos anexos, el Anexo I que contine las 12 Normas Europeas de Información sobre Sostenibilidad (NEIS) y el Anexo II que proporciona un glosario y acrónimos para facilitar el entendimiento de la norma. De las 12 NEIS, la 1 y la 2 contienen los principios y requisitos generales conforme a los cuales se deberás detallar la información. Y las restantes 10 NEIS son temáticas, 5 de ellas en relación con las cuestiones medioambientales, 4 relativas a cuestiones sociales como los derechos humanos, la igualdad de oportunidades y las condiciones laborales, y 1 relativa a la información sobre los aspectos de gobernanza corporativa, es decir, la estructura organizativa y los sistemas y controles internos establecidos en relación con la elaboración de la información. A su vez, respecto de cada temática contenida en las NEIS se identifican cuatro áreas claves de información. Una relativa a cómo la estrategia y el modelo de negocio de la empresa se relacionan con las cuestiones de sostenibilidad (SBN); otra sobre la metodología utilizada para identificar y gestionar los impactos, riesgos y oportunidades en relación con las cuestiones de sostenibilidad (IRO); otra en relación con la información cuantitativa (parámetros y objetivos) conforme a los cuales la empresa mide los efectos de su actividad en materia de sostenibilidad, incluyendo los llamados KPIs (indicadores claves de rendimiento); y finalmente el área relativa a la gobernanza, es decir, la información sobre las estructuras y procesos internos a través de los cuales se persigue una adecuada gestión de los impactos, riesgos y oportunidades en materia de sostenibilidad.

La relevancia y detalle de la información exigida en materia de diligencia debida y gobernanza determina la necesidad de poner en conexión ambas Directivas, sin perjuicio de que respondan a fines distintos. Y en este sentido debe tenerse en cuenta que la CSRD establece obligaciones de información sobre diligencia debida en materia de sostenibilidad, cuando la regulación sustantiva sobre diligencia debida no está en dicha Directiva sino en la recién aprobada CSDDD, respecto de la que se establecen tres plazos límites para su trasposición (26 de julio de 2027, 26 de julio de 2028 y 26 de julio de 2029) en función del número de empleados y volumen neto de negocios mundial, individualizadamente o como empresa matriz última de un grupo.

Resulta así que el Reglamento Delegado sobre información declara en la NEIS 1, apartado 4, punto 58, que las NEIS «no imponen ningún requisito de conducta en relación con la diligencia debida», es decir, que ni establecen ni regulan las prohibiciones, obligaciones y régimen de responsabilidad que pueda establecerse en la CSDDD, entonces en curso, sobre diligencia debida. Y añade que «tampoco amplían o modifican la función de los órganos de administración, dirección o supervisión de la empresa en lo que respecta a la diligencia debida», es decir, que no incide en el ámbito interno societario, pues su alcance se limita a imponer obligaciones de información a las empresas, fijando el contenido de dicha información, la forma de presentarla y el régimen de verificación de la misma.

Sin embargo, a continuación, en el punto 59, se define la diligencia debida como el establecimiento de procesos de determinación, prevención, mitigación y rendición de cuentas sobre efectos adversos en materia de sostenibilidad, y se hace referencia a cómo se abordan las incidencias negativas reales y potenciales sobre el medioambiente y las personas. Y a su vez, en el punto 60 se alude a dichos procesos que definen el alcance de la diligencia debida (procesos que, se dice, deben contemplar las propias actividades de la empresa y las fases anteriores y posteriores de la cadena de actividad de la empresa, así como la priorización en función de la gravedad y probabilidad de las incidencias, y todo ello bajo el criterio de una información basada en la doble materialidad o importancia relativa). Aspectos todos ellos que deberán ser objeto del informe de sostenibilidad.

Pero más aún, la propia CSRD en los artículos 19 bis y 29 bis relativos a las normas sobre presentación de la información sobre sostenibilidad individual o consolidadamente a nivel de la matriz del grupo, se refiere a la descripción del «procedimiento de diligencia debida aplicado en relación con las cuestiones de sostenibilidad», «los principales efectos negativos reales o potenciales relacionados con las propias actividades de la empresa y con su cadena de valor», «cualesquiera medidas adoptadas por la empresa para prevenir, mitigar, subsanar o poner fin a los efectos negativos reales o potenciales, y el resultado de dichas medidas», «los principales riesgos relacionados con las cuestiones de sostenibilidad»…. (artículo 19 bis 2.1 y paralelamente el artículo 29 bis 2.f)). Cuestiones estas que se definen y regulan en la recién aprobada CSDDD, adelantándose así la regulación sobre información a la normativa de diligencia debida.

Destaquemos por tanto la relevancia de lo que a efectos de información se establece en la CSRD tanto en materia de diligencia debida como sobre gobernanza, lo que explica la necesidad de contemplar las conexiones al respecto entre ambas Directivas.

2.2.  Naturaleza y finalidad de la CSRD y su proyección societaria

Expuesto el alcance del informe de sostenibilidad en cuanto a su contenido, interesa que nos detengamos, de un lado, en la finalidad perseguida y, de otro, en la naturaleza de la normativa contenida en la CSRD para, a partir de ello, apuntar algunos aspectos relativos a la proyección societaria de dicha normativa.

La finalidad de esta normativa que impone a las empresas la obligación de informar públicamente en materia de sostenibilidad con un determinado alcance y contenido, y sujeta a verificación externa independiente, debe vincularse al nuevo ideario social, político e ideológico sobre la relación entre la empresa y su entorno social o comunitario que surge a partir de la aprobación por Naciones Unidas en 2015 de los denominados objetivos para el desarrollo sostenible (ODS), de donde deriva el documento de 2019 de la Comisión Europea «Para una Europa sostenible de aquí a 2030», planteándose un modelo sostenible de empresa sobre la base de objetivos vinculados al medio ambiente, cuestiones sociales y buen gobierno. Los ODS y los documentos que desde otras instituciones han ido acogiendo y desarrollando dichos objetivos, vienen a significar un compromiso que da contenido en muy distintos ámbitos al postulado del Estado Social asumido de forma generalizada en el actual marco constitucional europeo. En lo económico, se pretende involucrar a todos los agentes sociales y a la sociedad civil en general, en el impulso y orientación de un modelo o sistema de Economía Social de Mercado, a cuya implementación deben contribuir tanto las instancias públicas como las privadas, y entre éstas los operadores económicos y por tanto también las empresas, particularmente las grandes empresas por su especial trascendencia económica y social en la sociedad actual.

Este nuevo ideario se traslada a la gobernanza empresarial a través de los denominados criterios u objetivos ESG: gestión respetuosa con el medio ambiente y activa frente al cambio climático, comprometida con la proyección social de la empresa (innovación, desarrollo de la educación/formación, impulso de la diversidad, igualdad de oportunidades y no discriminación, atención a los distintos grupos de interés y comunidades en las que se actúa), y que responda asimismo a un gobierno ético, transparente y responsable. Es decir, se dice, una gobernanza empresarial ligada a la creación de valor sostenible.

La cláusula constitucional del Estado Social legitima distintos títulos o formas de intervención pública en la actividad económica privada, dando lugar a limitaciones que bajo el principio de proporcionalidad preservan otros bienes constitucionales, como son los intereses de la comunidad o los derechos sociales constitucionalmente reconocidos, que en este sentido no tienen solo un valor político o ideológico sino también jurídico en cuanto constituyen mandatos concretos. De esta forma se ha justificado la protección que, adaptada a cada momento histórico, se ha venido otorgando a distintos intereses públicos legítimos desde normativas de distinta naturaleza jurídica (fiscal, urbanística, medioambiental, laboral…).

Y es en la G de los criterios ESG donde se sitúa, desde el punto de vista de su finalidad, esta normativa sobre información no financiera, ahora denominada información sobre sostenibilidad. Se pretende en última instancia una gobernanza transparente de la empresa, en el sentido de trasladar a los mercados y a la sociedad mediante una obligación de información aquellos aspectos que permitan a los socios, inversores y otras partes interesadas (stakeholders) comprender el impacto de la empresa en materia de sostenibilidad y asimismo entender cómo afectan los factores de sostenibilidad en la propia evolución, resultados y situación de la empresa, aspecto este último que convierte a la sostenibilidad en un factor de competitividad entre las empresas en el que se combinan riesgos y oportunidades. Y es importante destacar a estos efectos la perspectiva financiera de esta normativa que persigue salvaguardar el mercado único, es decir, asegurar un buen funcionamiento de los procesos de decisión de inversión o desinversión, principalmente por la inversión institucional que cualifica hoy la estructura accionarial de las grandes sociedades cotizadas. La inversión institucional requiere disponer de información en materia de sostenibilidad para poder así valorar mejor la capacidad real de creación de valor sostenible por las empresas, elemento esencial de análisis para unas inversiones que se presentan también socialmente como «inversión responsable» o «finanzas sostenibles». Se trata, a través de la información, de minimizar el riesgo desde una perspectiva económica medioambiental, social y de gobierno corporativo, siendo éste el sentido del Reglamento (UE) 2020/852, de 18 de junio de 2020, relativo al establecimiento de un marco para facilitar las inversiones sostenibles (el llamado Reglamento de Taxonomía) que permite la calificación como sostenibles de los productos de inversión.

Siendo esta la finalidad, desde el punto de vista de su naturaleza estamos ante normas extrasocietarias, de carácter regulatorio, que no inciden en el régimen interno corporativo/asociativo de la sociedad cotizada y que imponen a la empresa, y por tanto a la sociedad como titular de la misma, el cumplimiento de determinadas obligaciones de información.

Ello no significa que estas normas no tengan proyección societaria en la medida que corresponde a los administradores de la sociedad dar cumplimiento a la obligación legal de información. Se trata por tanto de una norma que exige a la sociedad, a sus administradores, una actuación consistente en atender a un mandato legal. Estamos en este sentido, ante el cumplimiento de la ley, que forma parte necesariamente del estándar de diligencia del ordenado empresario exigible a los administradores en el ejercicio de sus funciones conforme al artículo 225.1 LSC. Y de ahí la responsabilidad de los administradores por los daños que causen a la sociedad «por actos u omisiones contrarios a la ley» (art 236.1 LSC).

La CSRD persigue establecer un paralelismo entre la información financiera y la no financiera de modo que ésta responda a las mismas exigencias de veracidad y que se base igualmente en normas estandarizadas que vendrían a equivaler a los principios/normas contables, y en ambos casos con verificación externa y sometimiento a la junta general, permitiendo así la comparabilidad. Y esto determina en cierta medida que los planteamientos sobre los presupuestos de la responsabilidad societaria de los administradores por deficiencia, falsedad, inexactitud de las cuentas, puedan trasladarse a la información no financiera. No es nuestro objetivo abordar esta cuestión aquí, pero sí señalar un aspecto en el que coinciden los presupuestos de la responsabilidad social de los administradores respecto de las obligaciones de información a los mercados y el deber de diligencia: el establecimiento por los administradores de una gobernanza interna adecuada a la singularidad de cada empresa o grupo empresarial (proporcionalidad) como elemento esencial integrante del deber de diligencia de los administradores en el cumplimiento de obligaciones legales.

El estándar de diligencia del ordenado empresario implica que los administradores conforme al ámbito de sus competencias (artículos 249 bis y 529.ter LSC), deberán establecer las directrices organizativas y de gestión necesarias para el cumplimiento efectivo de la obligación establecida legalmente (sentido del artículo 225.2 LSC conforme el cual los administradores «adoptarán las medidas precisas para la buena dirección y el control de la sociedad»). Estas medidas están dirigidas esencialmente a la dirección y entre ellas se sitúan aquellas que tienen por objeto establecer las bases sobre las que se estructure y actúen las distintas instancias internas (dirección) a las que se encomiende la implementación, desarrollo, control y gestión de las directrices definidas por los administradores para dar cumplimiento a la obligación de información no financiera. De que se adopten adecuadamente esas directrices por el consejo, de su implementación y control por la dirección y de que se establezcan las medidas de supervisión por los administradores, dependerá que pueda darse por cumplido el deber de diligencia. En caso contrario y si como consecuencia de ello (una deficiente/inadecuada gobernanza) se incumple la obligación legal de información conforme a la CSRD y de ello se derivan daños para la sociedad, responderán los administradores conforme al artículo 236.1 LSC. Y ello al margen de que la falta de diligencia al respecto con el consiguiente incumplimiento de la obligación de información pueda dar lugar a sanciones con alcance económico de otra naturaleza y de las que deriven daños para la sociedad, lo que permitirá a su vez, la repetición frente a los administradores a través de la acción social, siempre que se den los presupuestos de la misma.

La obligación de información establecida por la CSRD tiene así una proyección societaria en relación con el cumplimiento por los administradores del deber de diligencia, correspondiéndoles el establecimiento de las medidas de gobernanza que se proyectan sobre el propio consejo y desde éste hacia la dirección, que a su vez es objeto de supervisión también por el propio consejo a través de sus comisiones de control, lo que es trasladable respecto del incumplimiento de las obligaciones de diligencia debida derivadas de la CSDDD. Esta distribución de funciones entre el consejo, sus comisiones y la dirección plantea distintas cuestiones desde la perspectiva del deber de diligencia y responsabilidad de los administradores y a ello nos referimos cuando analizamos más adelante la CSDDD, a lo que nos remitimos.

(Nota bibliográfica: en relación con distintos aspectos de la Directiva CSRD y teniendo en cuenta sus conexiones con la Directiva CSDDD, vid. ALFARO AGUILA-REAL, J., «La menguante Directiva de sostenibilidad y diligencia debida», entrada de 27 de marzo de 2024, en blog jurídico El Almacén de Derecho (accesible en Derecho Mercantil: La menguante Directiva de sostenibilidad y diligencia debida (derechomercantilespana.blogspot.com).; ALONSO UREBA, A., «Derecho de sociedades y función económica social de la gran empresa ("Interés Social" vs "Interés de Empresa": una cuestión abierta)», en AA.VV., Derecho de sociedades y sostenibilidad (Dir. CHAMORRO DOMÍNGUEZ/VIERA GONZÁLEZ), pág. 27 y ss.; BASCONES, P./AZNAR CANO, I., «Información no financiera: trasposición de la Directiva europea CRSD. Implicaciones para las empresas» (accesible en https://periscopiofiscalylegal.pwc.es/wp-content/uploads/2023/05/Informacion-no-financiera-trasposicion-de-la-directiva-europea-CRSD.pdf).; COMISIÓN NACIONAL DE LOS MERCADOS Y LA COMPETENCIA (CNMC), Informe sobre el Anteproyecto de ley por la que se regula el Marco de información Corporativa sobre cuestiones medioambientales, sociales y de gobernanza, Expediente No: Ipn/CNMC/010/24.; GLOBAL REPORTING INITIATIVE (GRI), «The double-materiality concept. Application and issue», mayo 2021 (accessible en griwhitepaper-publications.pdf (globalreporting.org);MAGNI, A., «La sostenibilitá nei sistema economici e industriali», AA.VV., Sostenibilitá, Impresa e Stakeholder, Profili manageriali, finanziari e operativi (Dir. TETTAMANZI, P.), Milán, 2023, pág. 3 y ss.; URÍA FERNÁNDEZ, F., «La sostenibilidad como criterio orientador del Gobierno corporativo», en AA.VV., Gobierno corporativo, sostenibilidad y reputación (Dir. MARTÍNEZ-ECHEVARRÍA/GARCÍA DUEÑAS), pág. 215 y ss.; VALMAÑA OCHAITA, M., «La información corporativa en materia de sostenibilidad: una visión crítica de la normativa reciente», AA.VV., La Ley Mercantil n.o 117 (Dir. ALONSO UREBA, A./VIERA GONZÁLEZ, J.), 2024).

3.  La Directiva 2024/1760 sobre diligencia debida (CSDDD)

3.1.  Contenido y alcance de las normas de conducta establecidas por la CSDDD

En la evolución del proceso legislativo comunitario la introducción de la diligencia debida ha significado en esencia el paso de la información sobre cuestiones de sostenibilidad sin normas de conducta, al establecimiento de una serie de obligaciones a las empresas y un régimen específico de responsabilidad de las mismas por el incumplimiento de dichas obligaciones, y ello desde la perspectiva de prevención y reacción ante riesgos de efectos adversos reales o potenciales en materia de medioambiente y derechos humanos, contemplando al respectos no sólo la actividad de la empresa sino sus conexiones con la cadena de actividad ascendente (proveedores) y descendente (almacenamiento, distribución…) y la colaboración con las terceras partes interesadas (consumidores, comunidades…), debiendo trasladarse todo ello a la estrategia y modelo de negocio de la empresa. Se prevé asimismo que la empresa matriz pueda cumplir las obligaciones de diligencia debida en nombre de las filiales (artículos 5 a 13 CSDDD) y se contemplan otros aspectos relativos a las autoridades de control, régimen de sanciones y canales de denuncia de infracciones (artículos 14 a 16 y 24 a 28 CSDDD). A su vez, se introduce un régimen específico de diligencia debida en relación con la adopción e implementación de un plan de transición para la mitigación del cambio climático que igualmente debe integrarse en la estrategia y modelo de negocio (artículo 22 CSDDD).

En este sentido, mientras la CSRD tiene como finalidad ofrecer la información necesaria para, de una parte, comprender el impacto de la empresa, con su cadena de valor, en las cuestiones de sostenibilidad y, de otra, entender cómo afectan dichas cuestiones a la evolución, los resultados y la situación de la empresa (la llamada «doble materialidad» o «doble importancia relativa» conforme a las NEIS 1, sección 4, del Reglamento Delegado), la normativa sobre diligencia debida tiene como objeto el establecimiento de obligaciones y un régimen de responsabilidad por daños desde una perspectiva basada en el riesgo ligado a los denominados efectos adversos reales o potenciales en materia de derechos humanos y medioambiente.

La primera cuestión por tanto es delimitar cuáles son esas obligaciones en materia de derechos humanos y medioambiente a cuyo incumplimiento se vinculan los riesgos de incidentes adversos reales o potenciales y a cuya identificación, prevención, priorización, evitación, mitigación y reparación deben dirigirse los procesos establecidos por la empresa, procesos que constituyen el núcleo o contenido esencial del concepto de diligencia debida.

En materia de medioambiente, la responsabilidad de las empresas se vincula a las consecuencias adversas derivadas del incumplimiento de las prohibiciones y obligaciones que se recogen por la CSDDD en su Anexo, Parte I, sección 1, puntos 15 (degradación ambiental mensurable como el cambio nocivo del suelo, contaminación del agua o aire, emisión nocivas, consumo excesivo de agua, deforestación y cualquiera otros impactos en recursos naturales que menoscaben los fundamentos naturales para la conservación y producción de alimentos, denieguen a una persona el acceso al agua potable, dificulte el acceso a instalaciones sanitarias o destruya, perjudiquen la salud, la seguridad o el uso normal de la tierra o bienes, perjudique los ecosistemas) y 16 (el derecho de las personas, colectivos y comunidades a tierras y recursos y no verse privados de medios de subsistencia) y en la Parte II del Anexo en la que se recogen una serie de prohibiciones y obligaciones incluidas en determinados instrumentos internacionales (diversidad biológica, comercio internacional de especies, productos con mercurio, residuos, sustancias que agotan la capa de ozono, explotaciones o importación de desechos, humedades, contaminación de bosques o del medio marino….) (artículo 3.1.b).

Respecto de los derechos humanos las consecuencias adversas para las personas se vinculan a las vulneraciones enumeradas por la CSDDD en su Anexo, Parte I, sección 1 (derecho a la vida, tortura, libertad y seguridad, injerencias en la privacidad, libertad de pensamiento, conciencia y religión, derechos y prohibiciones respecto de niños), situándose también en este contexto los aspectos o factores sociales (condiciones de trabajo, acceso a la vivienda, prohibición del trabajo forzoso o formas de esclavitud, libertad de asociación, reunión y derechos de sindicación y negociación colectiva, trato desigual en el empleo), añadiéndose los derechos humanos amparados por los instrumentos internaciones que figuren en el Anexo, Parte I, sección 2, siempre que se den determinadas condiciones (que el derecho sea susceptible de ser vulnerado por una empresa, menoscabe directamente un interés jurídico protegido y la empresa pudiera haber previsto razonablemente el riesgo de vulneración) (artículo 3.1c).

Nos encontramos por tanto ante obligaciones y prohibiciones no siempre fáciles de delimitar en su verdadero alcance, tratándose frecuentemente de conceptos genéricos cuya interpretación y aplicación concreta plantean ámbitos de indeterminación jurídica, aunque ello pueda considerarse en alguna medida connatural a las materias de que se trata, medioambiente y derechos humanos.

Pero siendo ello relevante para delimitar el alcance de la diligencia debida exigible a las empresas, lo esencial es que la CSDDD no vincula la diligencia debida y consiguiente responsabilidad en su caso, al incumplimiento de las obligaciones o prohibiciones genéricas incluidas en el referido Anexo, sino al incumplimiento de las «acciones» específicas de diligencia debida que se establecen en su artículo 5 en relación con la identificación, evaluación, prevención, … de los efectos adversos reales o potenciales para los derechos humanos y el medioambiente, efectos adversos ligados a su vez a las obligaciones y prohibiciones derivadas de las normas e instrumentos recogidas en el Anexo de la Directiva.

De ahí el contenido y alcance de la política de diligencia debida, que requerirá previa consulta a los empleados y que tendrá como objetivos esenciales, la definición del «enfoque» de diligencia debida (a partir de las características de la empresa, su actividad, cadena de actividades, socios comerciales, contexto de sector y geográfico...), las normas o código de conducta que al respecto deben seguirse a nivel de la empresa y su grupo, y la descripción de los procesos (de identificación, evaluación, prevención, … de riesgos) que permitan integrar la política en la estrategia y modelo de negocio, debiendo prever además la revisión y actualización periódica de dicha política, la cual deberá aplicarse también en las relaciones con los socios comerciales (artículo 7). No se trata de que no se produzcan efectos adversos en relación con los derechos humanos y medioambiente sino que se establezca un «proceso de diligencia debida» consistente en que se introduzcan por la empresa las «medidas/acciones» enumeradas en el artículo 5 de la Directiva para abordar dichos efectos (considerando 20 CSDDD), medidas que resumidamente consisten en el establecimiento de procesos para detectar, evaluar, y en su caso, priorizar los efectos reales o potenciales; prevenir, eliminar y minimizar dichos efectos; desarrollar mecanismos de colaboración/comunicación con las partes interesadas en relación con las referidas medidas de detección, evaluación y priorización, así como para el desarrollo de planes de acción preventiva y de corrección; adopción de medidas de reparación; supervisar los procedimientos que definen y dan contenido a esas acciones; integrar este conjunto de procedimientos que definen el alcance y contenido de la diligencia debida en las políticas de estrategia y negocio, y en los sistemas de gestión de riesgos; y evaluar periódicamente la eficacia de estas medidas sobre la base de indicadores cualitativos y cuantitativos (artículo 5 en conexión con los artículos 6 a 16 de la Directiva, en los que se definen y delimitan cada una de dichas medidas o acciones que recogen las «seis etapas» definidas en la Guía de la OCDE para una Conducta Empresarial Responsable).

Estas «medidas», «acciones» o «procesos» deben establecerse con respecto a las operaciones o actividades propias de la empresa, a las de sus filiales y a las operaciones con sus socios comerciales directos (que tienen acuerdos con la empresa en relación con sus actividades, productos o servicios) e indirectos (los que realizan operaciones con el socio comercial directo en el marco de las relaciones de este con la empresa), a lo largo de sus cadenas de actividades (es decir, abarcando tanto a los socios comerciales en los eslabones anteriores de la actividad de la empresa —diseño, abastecimiento, fabricación, suministros…-como en los posteriores—los relacionados con la distribución, transporte y almacenamiento de los productos de la empresa—). La diligencia exigida implica por tanto que la empresa establezca «medidas adecuadas», es decir, que los procesos que se introduzcan estén en consonancia con los objetivos pretendidos de abordar la identificación, evaluación, prevención…. «de un modo proporcionado en relación con el nivel de gravedad y la probabilidad del efecto adverso», sobre la base de que las medidas estén «razonablemente a disposición de la empresa» y debiendo además tenerse en cuenta «las circunstancias del caso concreto, incluidas la naturaleza y el alcance del efecto adverso y los factores de riesgo» (artículo 3.1.o) de la Directiva). En definitiva, medidas que guarden proporción con el nivel de gravedad y la probabilidad de los efectos adversos a partir de las particularidades de las operaciones comerciales de la empresa y su cadena de actividad, el sector o la zona geográfica en la que operen sus socios comerciales, el poder de la empresa para influir en sus socios comerciales (considerando 19), todo lo cual determina un marco de discrecionalidad/proporcionalidad a la hora de concretar las medidas, acciones, procesos «adecuados».

Lo expuesto explica que el referido considerando 19 de la CSDDD concluya que «por lo tanto, las principales obligaciones de la Directiva deben ser obligaciones de medios». No se trata de que finalmente no se consumen los efectos adversos potenciales con los consiguientes daños, sino que se hayan establecido «medidas adecuadas» («procesos», «acciones») a los fines perseguidos, base sobre la cual debe interpretarse el artículo 29 en relación con la responsabilidad civil de las empresas y el derecho a una indemnización integra de los afectados. Y este es también el sentido del plan de transición para la mitigación del cambio climático a que se refiere el artículo 22 CSDDD.

3.2.  Naturaleza y finalidad de las obligaciones de diligencia debida

En cuanto a la naturaleza y finalidad de la normativa sobre diligencia debida en materia de sostenibilidad (CSDDD) cabe traer aquí lo que ya expusimos respecto de la obligación de información sobre sostenibilidad de las empresas en relación con la CSRD.

Su finalidad o función se vincula también al nuevo ideario político social generado a partir de los Objetivos de Desarrollo sostenible adoptados por Naciones Unidas en 2015 (ODS) orientados al objetivo de promover un desarrollo económico social sostenido, inclusivo y medioambientalmente sostenible, y en cuya implementación deben implicarse tanto al sector público como al privado. Omitimos la acogida de este ideario en múltiples normas, declaraciones, guías y comunicaciones que a nivel de la propia Unión Europea y organismos internacionales públicos y privados se suceden en las dos primeras décadas de este nuevo siglo XXI (considerandos 1 a 15 de la CSDDD).

En este contexto, la CSDDD representa una norma vinculada a fines públicos o de interés general, que se sitúa en el creciente bloque de normas regulatorias de conducta que representan el ejercicio por el Estado de una forma de intervención pública en la actividad económica privada limitando la libertad de empresa. Se pretende introducir a través de estas normas de conducta una racionalidad que no es sólo la del mercado o búsqueda del interés lucrativo de los accionistas, sino que condiciona o limita el ejercicio de los derechos de propiedad y libre iniciativa económica, no interviniendo internamente en la estructura corporativa/asociativa de la sociedad cotizada modificando la vinculación del consejo al fin social lucrativo orientado a la creación de valor para el accionista, sino externamente al imponer a las empresas unas obligaciones legales concretas que persiguen proteger el interés público en la preservación del medioambiente y la defensa de los derechos humanos. No se incide en el fin/interés social lucrativo, sino que simplemente imponen en el desarrollo del objeto social, el cumplimiento de ciertas normas de conducta, de modo que en la realización de las actividades de producción o servicios, incluyendo las fases anteriores y posteriores de la cadena de valor de la empresa y sus relaciones con los socios de negocio (desarrollo del objeto social), se introduzcan acciones, procesos, «medidas adecuadas», a través de las cuales las empresas determinan, previenen, evitan, mitigan, interrumpen y minimizan los efectos adversos reales y potenciales en los derechos humanos y el medioambiente, supervisando y evaluando la eficacia de las medidas, y reparando en su caso los daños causados (artículo 5 CSDDD). Se trata por tanto de procesos que deben integrarse de manera continua y con carácter general en la estrategia y modelo de negocio, y que en tal sentido pueden desencadenar cambios en la evolución de la estrategia y el negocio, incidiendo externamente, como decimos, en el desarrollo del objeto social (considerando 19).

Estamos por ello ante procesos, procedimientos que la empresa debe abordar desde una perspectiva de riesgo, toda vez que la no adopción de las medidas o la inadecuación de las mismas sitúa a la empresa ante la eventualidad de afrontar una responsabilidad por daños (artículo 29 CSDDD), así como sanciones por la autoridad de control (artículo 27 CSDDD). Y como establece la propia Directiva, se trata de obligaciones de medio y no de resultados, sin que se exija a las empresas que garanticen, en cualquier circunstancia, que no se producirán efectos adversos o que serán eliminados (considerando 19).

3.3.  La proyección de la CSDDD sobre la gobernanza societaria

3.3.1.  El deber de diligencia de los administradores en el contexto de la CSDDD

En los cambios que se han sucedido respecto de su contenido hasta su aprobación final en junio de 2024, se suprimió de la CSDDD el artículo 25 que se contenía en la propuesta de 23 de febrero de 2022, en el que bajo la rúbrica «Deber de diligencia de los administradores» se establecía que «los Estados miembros velarán por que, al cumplir su deber de actuar en el mejor interés de la empresa, los administradores de las empresas tengan en cuenta las consecuencias de sus decisiones en materia de sostenibilidad, incluidas, cuando proceda, las consecuencias para los derechos humanos, al cambio climático y el medio ambiente a corto, medio y largo plazo». Prescindimos por ello de analizar el alcance de dicho precepto y nos centramos en la proyección del deber de diligencia de los administradores conforme al artículo 225 LSC respecto de las obligaciones que la CSDDD impone a las empresas, partiendo del carácter extrasocietario, externo, de dicha normativa, que como tal no altera o modifica el régimen general establecido por la LSC en relación con la posición jurídica de los administradores y el alcance del deber de diligencia.

Como exponíamos anteriormente, el artículo 5 y su desarrollo en los artículos 6 y siguientes CSDDD establecen unas obligaciones de medios a las empresas en el sentido de adoptar una serie de procesos, acciones, encaminadas a unos determinados objetivos (detectar, evaluar, prevenir, interrumpir o minimizar, comunicar y reparar los efectos adversos reales y potenciales en los derechos humanos y el medio ambiente, integrando estos procesos de diligencia debida en las estrategias y modelo de negocio por medio de las políticas y sistemas de gestión correspondientes). De esta forma los procesos de diligencia debida implementados por las empresas (a través de los cuales se abordan las seis etapas que se mencionan en el considerando 20), deberán jugar como instrumentos por medio de los cuales se concretan las «medidas adecuadas» (acciones) para dar cumplimiento a las obligaciones que se enuncian en el artículo 5 CSDDD, medidas que deberán corresponderse de un modo proporcionado con el nivel de gravedad y probabilidad del efecto adverso y que razonablemente estén a disposición de la empresa, teniendo en cuenta las circunstancias del caso concreto, incluidos la naturaleza y el alcance del efecto adverso y los factores de riesgo pertinentes (definición de «medidas adecuadas» recogida en el artículo 3.1, letra o) CSDDD).

Y resulta relevante destacar tanto la generalidad de los mandatos establecidos por las normas e instrumentos del Anexo de la Directiva en cuanto a la delimitación de las prohibiciones y obligaciones derivados de los mismos, como el carácter abierto de los procesos que deben implementarse para cumplir con los objetivos de diligencia debida (evaluación sobre la base de la probabilidad de que se produzcan efectos adversos; priorización según gravedad y probabilidad; planes de acción preventiva y correctiva; garantías contractuales; apoyo a las pymes; minimizar el alcance; colaborar de forma efectiva con las partes interesadas…). Esta indeterminación del mandato legal se produce también respecto al diseño del plan de transición para la mitigación del cambio climático conforme al artículo 22 de la Directiva. En realidad, más que medidas concretas, se establecen los objetivos que deben perseguirse a través de medidas que se traducen en procedimientos abiertos de cumplimiento que deben guardar una proporcionalidad adecuada a los factores de riesgos conforme a la naturaleza, extensión, gravedad, previsibilidad margen de reversión.... De ahí que estemos ante obligaciones de medios con el consiguiente margen de discrecionalidad de los administradores a la hora de definir dichos procedimientos, ámbito de discrecionalidad que se deriva de la propia norma que expresamente, pese a definir los elementos que deben contener esos procedimientos, deja en manos de las empresas su concreción para alcanzar los objetivos pretendidos.

En cuanto normas de conducta establecidas legalmente que tienen como destinatario al titular de la empresa (la sociedad), sus administradores deberán velar por su cumplimiento de forma que la actuación de la sociedad en desarrollo de su objeto social sea conforme a derecho, lícita, refiriéndose expresamente el artículo 225.1 LSC a la obligación de los administradores de cumplir la ley como integrante del deber de diligencia, razón por la que el artículo 236.1 LSC establece que los administradores responderán frente a la sociedad, los socios y los acreedores sociales del daño que causen a la sociedad «por actos u omisiones contrarios a la ley».

Al margen del desacierto de la traducción de la Directiva, los procedimientos que contempla no son en nuestra opinión auténticos procesos de «due diligence» tal y como estos se entienden en la praxis. No estamos ante procedimientos encaminados a detectar eventuales contingencias, sino ante procedimientos, medidas, cuyo objeto es evitar, minimizar el riesgo de efectos adversos reales o potenciales en materia de derechos humanos y medioambiente. Cosa distinta es que esos procedimientos puedan ser también objeto de análisis para determinar sus posibles deficiencias o inadecuación para alcanzar los fines establecidos legalmente, objetivo propio de los procesos de due diligence aplicables en muy distintos ámbitos.

De otra parte, el deber de los administradores de definir «medidas adecuadas», dados los criterios de proporcionalidad (sobre la base del sector de actividad, su localización; previsibilidad, reversibilidad, gravedad… de los efectos adversos reales o potenciales; incidencia de las relaciones en la cadena de actividad…), el carácter abierto de los procedimientos definidos en los artículo 6 y siguientes CSDDD, la indeterminación o generalidad de las obligaciones y prohibiciones definidas en las normas e instrumentos internacionales del Anexo de la Directiva a las que se vinculan los efectos adversos, e incluso las dificultades interpretativas que plantean, conlleva un grado relevante de discrecionalidad de los administradores a la hora de definir «las medidas adecuadas», no obstante la delimitación por la Directiva de los fines que deben perseguirse.

A su vez, que la Directiva sea una norma basada en los riesgos ligados a las cuestiones de sostenibilidad, no convierte las decisiones de los administradores al establecer los procedimientos, acciones, previstos en los artículos 5 y siguientes, en decisiones empresariales, de negocio, a las que resultaría aplicable la business judgment rule del artículo 226 LSC. El hecho de que el deber de cumplir una norma genere un riesgo para la empresa ligado al incumplimiento de la misma, no implica que la decisión de los administradores sobre el modo o forma de cumplir la norma, cuando la propia norma contempla un ámbito de discrecionalidad en su aplicación, convierta a dicha decisión de los administradores en una decisión de negocio, empresarial, y como tal sujeta, en cuanto a la presunción del cumplimiento del deber de diligencia, a la business judgment rule del artículo 226 LSC. Los procedimientos de prevención, evaluación…. de los efectos adversos reales o potenciales en materia de derechos humanos y medioambiente previstos en la Directiva deben integrarse en la estrategia, el modelo de negocio, cualquiera que sea por tanto la decisión concreta de negocio, de modo que dichos procedimientos son de aplicación general e implican una ponderación desde la perspectiva de cumplimiento normativo (que no se vulneran las medidas, procesos, en definitiva los sistemas de gestión de riesgo establecidos por la sociedad en aplicación de la Directiva). Debe distinguirse por tanto entre la decisión empresarial concreta de negocio y el sometimiento de ésta a un cumplimiento normativo, que se impone, que es vinculante, que responde a intereses públicos. Se podrá invocar la regla de la discrecionalidad del art. 226 LSC a la decisión de negocio de que se trate, pero no al cumplimiento vinculante de la norma sobre sostenibilidad, aunque ésta contemple un ámbito de discrecionalidad en su aplicación.

Ahora bien, que no haya decisión de negocio (y por tanto no aplique la regla de discrecionalidad del artículo 226 LSC) no impide que los administradores puedan disponer también de un ámbito de discrecionalidad en casos, como el que contemplamos, en que la propia ley otorga esa discrecionalidad, cuestión que se ha abordado por sectores de nuestra doctrina bajo la llamada legal judgment rule. En última instancia, los administradores cumplirán con el estándar de diligencia del ordenado empresario conforme al artículo 225.1 LSC si atendidas las circunstancias del caso a que antes aludíamos, se hace una interpretación y aplicación razonable de la norma, estableciéndose unos procedimientos de identificación, elaboración, priorización, prevención, mitigación… de efectos adversos reales o potenciales en derechos humanos, y medioambiente que puedan considerarse adecuados a las circunstancias del tipo de empresa, dimensión, sector..., para cumplir los objetivos pretendidos por los artículos 5 y siguientes de la Directiva. El juicio de razonabilidad, adecuación, dependerá de que se hayan adoptado las medidas de información, contraste con empresas comparables, asesoramientos adecuados… que permitan concluir que en el momento en que se han introducido o revisado dichos procedimientos, éstos resultan razonables bajo el estándar de un ordenado empresario y se han integrado realmente en las estrategias y modelo de negocio, habiéndose procedido igualmente a la revisión, evaluación y supervisión periódica de dichos procedimientos. Si es así y por tanto no ha mediado dolo ni negligencia, habiéndose cumplido con el estándar del ordenado empresario, aunque finalmente puedan haberse producido efectos adversos en el sentido de la Directiva por no resultar adecuados los procedimientos en un caso concreto y derivarse de ello daños para la sociedad, no prosperará la acción de responsabilidad del artículo 236 LSC frente a los administradores en la medida que no existiría antijuridicidad al haberse cumplido el deber de diligencia (al mismo resultado se llegaría si se entiende que no habría culpa, presupuesto de la acción de responsabilidad).

En el supuesto de ausencia de razonabilidad/proporcionalidad respecto de los procedimientos establecidos por los administradores y de que como consecuencia de ello se produzca el efecto adverso con daños para la sociedad, los administradores responderán conforme al artículo 236.1 LSC al incumplir la ley y por tanto el deber de diligencia. Y asimismo, si el incumplimiento de las obligaciones establecidas por la Directiva da lugar a sanciones pecuniarias a la sociedad (artículo 27 de la Directiva), cabrá la repetición frente a los administradores con base en el artículo 236 LSC, siempre que se den los presupuestos del mismo. Y tampoco cabe descartar la acción individual de responsabilidad del artículo 241 LSC.

Sin perjuicio de todo lo anterior, la Directiva introduce en su artículo 29 un régimen especial de responsabilidad civil de la empresa ligado al derecho de los terceros perjudicados a una indemnización íntegra cuando la empresa «haya incumplido, de forma deliberada o por negligencia, las obligaciones establecidas en los artículo 10 y 11», es decir, cuando no se adopten «las medidas adecuadas» para prevenir o, si ello no es posible, mitigar suficientemente los efectos adversos potenciales que se hayan detectado o deberían haberse detectado (artículo 10) y eliminar o minimizar los efectos adversos reales (artículo 11 que se remite a su vez, a los artículo 8 y 9), excluyéndose dicho régimen de responsabilidad en los supuestos en que el daño haya sido causado únicamente por los socios comerciales en la cadena de actividad (artículo 29.1). Respecto de este régimen de responsabilidad civil patrimonial, en el caso de grupos de sociedades se establece que la sociedad matriz no sólo responde por sus actuaciones sino también por las de sus filiales (artículo 29.5.1) introduciéndose así una especie de régimen de responsabilidad civil extracontractual por culpa in vigilando; asimismo, cuando el daño a los terceros haya sido causado conjuntamente por la sociedad y su filial, éstas serán responsables solidariamente (artículo 29.5).

En estos casos de responsabilidad civil de la empresa, es decir, de la sociedad por daños a terceros, cabrá también la repetición frente a los administradores vía artículo 236.1 LSC siempre que se den sus presupuestos. E igualmente sucede cuando la empresa sea objeto de sanción administrativa por la autoridad u organismo público que supervisa el cumplimiento de las obligaciones de diligencia debida (artículos 24 a 27), sanción que puede añadirse a la responsabilidad civil de la empresa. También en estos casos de sanción cabría regresar frente a los administradores vía artículo 236.1 LSC si se dan los presupuestos de la acción social.

A partir de lo expuesto, como señalábamos al exponer el planteamiento, nuestro interés es centrarnos en el ámbito de la discrecionalidad de los administradores en relación con la proyección del deber de diligencia de los administradores sobre la gobernanza de la sostenibilidad, lo que abordamos a continuación.

3.3.2.  La distribución de roles entre el consejo y la dirección. En particular, la gobernanza de la dirección

La reforma de la LSC de 2014 trasladó al ámbito normativo la recomendación 8 del CUBG, configurando un modelo de consejo de definición estratégica y de supervisión de la dirección, atribuyéndose ésta por vía de delegaciones, apoderamientos y relaciones de servicios o de alta dirección a los consejeros ejecutivos y al equipo de dirección de la sociedad, siendo este el modelo recogido en 2014 en los artículos 225.2 y 529 ter LSC que delimitan el núcleo funcional o competencial del consejo de administración en la sociedad cotizada, modelo que se mantiene hasta la actualidad, sin que las reformas puntuales de la LSC por la ley 22/2015, de auditoría de cuentas, la Ley 11/2018, de información no financiera, y la más relevante Ley 5/2021, de fomento de la implicación accionarial, hayan modificado dicha delimitación competencial del consejo, que es de la que parte también el CBG de 2015 modificado en 2020. Esta configuración del consejo explica a su vez que el mismo se estructure y organice a través de comisiones internas de apoyo sin poder de representación, que ejercen funciones supervisoras y que contribuyen también a la definición estratégica por parte del consejo.

Corresponden por tanto al consejo las competencias de orientación, instrucción e impulso de la gestión en manos de la dirección (calificadas en el preámbulo de la recomendación 8 del CUBG de 2006 como la «responsabilidad estratégica»). A este grupo de competencias responden, en primer lugar, la relativas a «la aprobación del plan estratégico o de negocios, los objetivos de gestión y presupuestos anuales» del artículo 529 ter.1.a LSC, lo que ha de servir de marco general para la actuación de la dirección. Con ese mismo alcance de establecer directrices de gestión se le atribuye al consejo la aprobación de políticas concretas dirigidas a establecer pautas, criterios, objetivos y límites en determinados sectores o ámbitos de la actividad de gestión a desarrollar por la dirección, siendo este el caso, entre otras, de las políticas de «inversiones y de financiación y la de responsabilidad social corporativa» a que alude el artículo 529 ter.1.a LSC, así como las políticas relativas a «la estrategia fiscal de la sociedad» o a «la definición de la estructura del grupo de sociedades» (artículo 529 ter. 1. a) y e) LSC), sin que la relación de políticas mencionadas en este artículo tenga carácter exhaustivo. Y ello sin perjuicio de que al pleno del consejo se reserve legalmente la aprobación de operaciones de cualquier tipo precisamente cuando por su elevada cuantía o especiales características tengan carácter estratégico (artículo 529 ter f) LSC).

En cuanto a las competencias de supervisión o control de la actuación de la dirección (la denominada «responsabilidad de vigilancia» en la recomendación 8 del CUBG de 2006), el artículo 225.2 LSC en relación con el contenido y alcance del deber de diligencia de los administradores, alude a la obligación de «adoptar las medidas precisas para la buena dirección y el control de la sociedad», lo que en la sociedad cotizada implica el seguimiento y control de la gestión ordinaria en manos de la dirección. El consejo por tanto no sólo ha de establecer las directrices estratégicas, los objetivos de gestión y las pautas de actuación a seguir por la dirección en los distintos ámbitos relevantes de la gestión, sino que, además, ha de controlar y velar por la implementación y cumplimiento de los planes, estrategias y objetivos definidos en las políticas, debiendo establecer los mecanismos adecuados de supervisión y seguimiento a partir de las propias características de la sociedad y su grupo. La importancia del control de la dirección y por tanto de los instrumentos para la efectividad del mismo explica que el propio artículo 529 ter 1.b LSC establezca como competencia indelegable del consejo la «determinación de la política de control y gestión de riesgo y la supervisión de los sistemas internos de información y control». El CBG de 2015 desarrolla en su recomendación 45 el alcance y contenido de esta política, refiriéndose a los distintos tipos de riesgos que deben contemplarse en la misma (financieros y no financieros), la necesaria fijación de los niveles aceptables de riesgo, medidas para mitigar su impacto y los sistemas de información y control internos.

Y dentro también de estas competencias de supervisión y control de la dirección se sitúan las relativas a la determinación de su estructura, funcionamiento y retribución, estando ello implícito en la atribución al pleno del consejo de la competencia relativa al «nombramiento y destitución de los directivos, así como el establecimiento de las condiciones básicas de sus contratos» (artículo 249 bis.h LSC), lo que conlleva también el velar por la idoneidad de los puestos claves integrados en el perímetro de la dirección. A través de esta competencia el consejo deberá establecer las bases de la estructura y funcionamiento de la dirección, delimitando las áreas funcionales y de responsabilidad, y designando los principales directivos o supervisando (directamente o a través de la comisión de nombramientos) las decisiones al respecto del consejero delegado o primera línea ejecutiva de la sociedad (artículo 529 quindecies.3.e LSC). Las recomendaciones 40 y 46 del CBG de 2015 contemplan expresamente que dentro de esa estructura y configuración de la dirección que el consejo debe establecer, se encuentra tanto el responsable de la función de auditoría interna, que dependerá funcionalmente del presidente no ejecutivo o de la comisión de auditoría (recomendación 40), como el responsable de la función interna de control y gestión de riesgos que actuará bajo la supervisión directa de la comisión de auditoría o, en su caso, de una comisión especializada del consejo de administración (recomendación 46), dependencias funcionales que vienen a garantizar la autonomía e independencia en su actuación de los responsables de estas funciones, sin perjuicio de la dependencia jerárquica de los mismos dentro de la organización que garantiza la necesaria coordinación de los distintos responsables y unidades de la dirección.

Partiendo de estas premisas, corresponde al consejo de administración a través de una política específica sobre sostenibilidad, que podría abarcar no solo los aspectos de diligencia debida sino también los de información a los mercados, establecer las bases estratégicas y directrices de gestión de conformidad con las previsiones de las Directivas CSRD y CSDDD. En relación con la diligencia debida es esencial su configuración como una política de riesgos (considerando 39 CSDDD) y debe contener los compromisos para el establecimiento de los procesos o sistemas internos de gestión que permitan introducir las medidas adecuadas para dar cumplimiento a los objetivos de diligencia debida enumerados en el artículo 5 y desarrollados por los artículos 6 a 16 CSDDD, siendo además esencial integrar la política en las demás políticas relacionadas con la gestión de riesgos ligados a la sostenibilidad.

No es objeto de este trabajo abordar lo que podría ser el ámbito de aplicación, estructura y contenido de la política sobre diligencia debida en materia de sostenibilidad, política que deberá tener en cuenta su incidencia en el modelo de negocio, su enfoque transversal dentro de la organización de las empresas, su proyección tanto sobre la sociedad como respecto del grupo a que pertenezca, la cadena de actividad (socios comerciales) y las distintas partes interesadas, además de establecer la necesaria conexión con los aspectos de privacidad y protección de datos. La política deberá tener asimismo reflejo en los comúnmente llamados códigos de conducta y muy particularmente, en la política general de control y gestión de riesgos de la sociedad.

El objeto de análisis por nuestra parte es un aspecto concreto de lo que consideramos contenido necesario de la política, el relativo a la gobernanza en materia de sostenibilidad, y ello desde la perspectiva del deber de diligencia de los administradores. Partiendo de la configuración del consejo en la sociedad cotizada, será competencia del consejo establecer en la política de sostenibilidad, de un lado, qué funciones corresponden al consejo y sus comisiones (lo que podríamos llamar la gobernanza del primer nivel) y, de otro, cuáles a la dirección (la gobernanza del segundo nivel).

Y resulta muy ilustrativo al respecto el Reglamento Delegado que al desarrollar la CSRD contempla la estructura y contenido del informe de sostenibilidad y, como parte del mismo, la información en materia de diligencia debida y gobernanza. En concreto, la sección 2 de las NEIS 2 del Reglamento Delegado que lleva como rúbrica «Gobernanza», en los puntos 19 y siguientes contempla directamente la gobernanza del primer nivel, exigiendo información sobre la composición y diversidad del consejo, sus funciones y responsabilidades en la supervisión del proceso de gestión de las incidencias, riesgos y oportunidades de importancia relativa (la doble materialidad) en relación con las cuestiones de sostenibilidad, así como si se ofrecen incentivos a sus miembros vinculados a las mismas (puntos 20, 21 y 22 de la referida sección 2 del Reglamento).

Pero junto a ello, se prevé también que se incluya información sobre «el papel de la dirección» en los procesos de gestión de las incidencias, riesgos y oportunidades (punto 20.b); sobre la función que desempeña la dirección en los procesos, controles y procedimientos utilizados para controlar, gestionar y supervisar dichas incidencias, riesgos y oportunidades (punto 22.c); sobre si dicha función de dirección se delega en un puesto o comité específico y cómo ejerce la supervisión ese cargo o comité (punto 22.c.i); sobre las líneas de información de la dirección al órgano de administración (punto 22.c.ii); y sobre la manera en que la alta dirección ejecutiva supervisa el establecimiento de las metas relacionadas con las incidencias, riesgos y oportunidades (punto 22.d).

Es decir, una descripción de la gobernanza en materia de sostenibilidad en el primer nivel (consejo y sus comisiones de supervisión) y en el segundo nivel (estructura y funciones de la dirección, líneas de información de ésta al órgano de administración…).

En la praxis, esta gobernanza sobre diligencia debida en el segundo nivel, la dirección, se proyecta en la organización de la empresa respecto de la gestión operativa (las direcciones de negocio que deben desarrollar y aplicar los sistemas o procesos de diligencia debida), las llamadas funciones de aseguramiento (direcciones de riesgos, cumplimiento normativo y control interno) y la función de auditoría interna (que vela por la eficacia y buen funcionamiento de los sistemas de control interno y gestión de riesgos). Y a su vez, estas distintas líneas del llamado entorno operativo y de control, deberán interactuar y coordinarse entre sí y con las unidades, áreas o responsables que se establezcan en el ámbito específico de la sostenibilidad.

La política de sostenibilidad debe por tanto fijar las bases de la gobernanza en los dos niveles y los flujos de información desde el segundo al primer nivel para hacer posible el seguimiento y supervisión por las comisiones correspondientes del consejo respecto de cómo se implementan, aplican, gestionan y controlan los proceso de diligencia debida, así como respecto del establecimiento y funcionamiento de los canales de denuncia, además de la supervisión y seguimiento de los planes de transición climática. Y será parte también de las bases de la gobernanza del segundo nivel la distribución de roles y responsabilidades, dando capacidad normativa a la dirección (aprobación de protocolos, procedimientos internos, instrucciones…) para el desarrollo e implementación de las directrices establecidas en la política, y previendo, por ejemplo, la creación de un responsable y en su caso de un comité de sostenibilidad, fijando su composición y funciones, así como sus relaciones con la direcciones de negocio y las funciones de aseguramiento, auditoría interna y riesgos a que antes nos referíamos, debiendo preverse asimismo el reporting periódico de dicho responsable a la comisión o comisiones correspondientes del consejo, entre otros aspectos (responsabilidad por culpa in eligendo, in instruendo, in custodiando).

Y estas bases de la gobernanza de la sostenibilidad establecidas por el consejo en la correspondiente política integran el deber de diligencia de los administradores respecto de «la adopción de las medidas precisas para la buena dirección y el control de la sociedad» conforme al artículo 225.2 LSC. En este sentido, la fijación de dichas bases de la gobernanza constituye un elemento esencial en la delimitación por el consejo de los procesos («medidas adecuadas») previstos en el artículo 5 CSDDD para detectar, evaluar…. los efectos adversos reales o potenciales en cuestiones de sostenibilidad, jugando a este respecto el margen de discrecionalidad que la propia norma atribuye a los administradores (obligaciones de medios) en función (proporcionalidad) de los niveles de probabilidad y gravedad del riesgo de efectos adversos, la naturaleza, extensión y reversibilidad de los mismos, las particularidades de las actividades de la empresa y de su cadena de actividades, la capacidad de influir en los socios…, todo ello en los términos que exponíamos en el apartado anterior al analizar el alcance del deber de diligencia de los administradores en este ámbito normativo.

La ausencia de una gobernanza adecuada en el segundo nivel (dirección) y/o en la supervisión de éste por el consejo y sus comisiones (primer nivel), de la que derive el incumplimiento por la sociedad de las obligaciones de diligencia debida, con daños para la sociedad bien vía responsabilidad civil de la misma frente a terceros perjudicados (artículo 29 CSDDD) o bien vía sanción a la sociedad por la autoridad pública de supervisión (artículo 27 CSDDD), podrá dar lugar al ejercicio subsiguiente de la acción de responsabilidad frente a los administradores por incumplimiento del deber de diligencia (artículo 236.1 LSC).

Por el contrario, si el consejo, en los términos expuestos anteriormente, ha establecido una gobernanza adecuada de la dirección con mecanismos idóneos de seguimiento y control (a través de la política de sostenibilidad y otras posibles normas corporativas complementarias) y se produce un incumplimiento por actuación dolosa o negligente al nivel de la dirección con daños a la sociedad, no habrá responsabilidad social de los administradores, pues como señalábamos anteriormente se habría cumplido con el deber de diligencia y no existiría antijuridicidad, llegándose al mismo resultado si alternativamente se considera que no habría culpabilidad, presupuesto necesario de la responsabilidad social conforme al artículo 236.1 LSC. Asimismo, si pese haber actuado diligentemente el consejo al establecer el marco de gobernanza de la dirección en materia de sostenibilidad, de modo que pueda entenderse que dicho marco es razonablemente adecuado (dentro de la discrecionalidad que la propia CSDDD otorga a los administradores en los artículos 5 y siguientes) y haber actuado también diligentemente la dirección, no obstante se produce el efecto adverso con daños para la sociedad, tampoco cabría la acción social de responsabilidad por las mismas razones (estamos ante una obligación de medios y no de resultado).

Lo expuesto respecto del deber de diligencia de los administradores en relación con la gobernanza de la dirección se confirma en políticas sobre sostenibilidad que a final de este año 2024 vienen aprobando relevantes compañías cotizadas ante la obligación de adaptar el informe de sostenibilidad a las previsiones de la Directiva CSRD y su Reglamento Delegado, el cual, como hemos indicado, incluye una amplia información en materia de gobernanza del primer y segundo nivel. En este sentido, se han introducido en las políticas de sostenibilidad aprobadas por el consejo, apartados específicos referidos al establecimiento de las bases de la gobernanza del grupo en materia de sostenibilidad como contenido esencial de la política, aludiéndose expresamente a la distribución de funciones y roles entre el consejo de administración, las comisiones de sostenibilidad y de auditoría y la dirección de sostenibilidad.

En otro nuevo ámbito normativo que al igual que el de la sostenibilidad se basa también en la detección, prevención y minimización de riesgos, y por tanto en el establecimiento de sistemas de gestión de los mismos (nos referimos a la Directiva UE/2022/2555, sobre ciberseguridad cuyo plazo de transposición concluyó el 17 de octubre de 2024), la CNMV publicó en julio de 2023 el Código de Buen Gobierno de la Ciberseguridad cuyos principios y recomendaciones contemplan la gobernanza del primer nivel (esencialmente consejo y comisión de auditoría o riesgos), pero también y fundamentalmente la gobernanza del segundo nivel (la dirección). A este respecto se prevé que la organización de la empresa debe disponer de una unidad interna (Comité de Ciberseguridad) con su responsable (CISO), que asuma la función de definición, impulso y control de la ciberseguridad, fijando los niveles oportunos de riesgos y los mecanismos de mitigación y control, reportando al respecto al órgano de administración o a alguna de sus comisiones especializadas, desarrollándose en las recomendaciones la estructura y funciones de la unidad así como las obligaciones de reporte de la misma. Y en este contexto, políticas recientemente aprobadas en materia de ciberseguridad, contemplan como una parte esencial de las decisiones estratégicas y directrices de gestión que corresponden al consejo, la definición del modelo de gobernanza sobre ciberseguridad en el que se incluye y desarrolla expresamente la gobernanza del segundo nivel o dirección. En este sentido, se delimitan las funciones y roles no sólo del consejo y sus comisiones, sino también de la función de ciberseguridad y responsable corporativo de la misma, previéndose igualmente un comité corporativo de ciberseguridad y sus relaciones con los responsables de negocio.

Es asimismo significativo que la referida Directiva de riesgos sobre ciberseguridad, contemple expresamente en el artículo 21.1 que los Estados deberán velar por que las entidades esenciales e importantes «tomen las medidas técnicas, operativas y de organización adecuadas y proporcionadas para gestionar los riesgos», añadiendo que para «evaluar la proporcionalidad de dichas medidas, se tendrá debidamente en cuenta el grado de exposición de la entidad a los riesgos, el tamaño de la entidad y la probabilidad de que se produzcan incidentes y su gravedad, incluidas sus repercusiones sociales y económicas». Lógicamente, las medidas de organización deben contemplar la gobernanza de la dirección y por tanto la definición básica de su estructura y funcionamiento, lo que corresponderá al consejo en el ámbito de sus funciones de definición estratégica, fijación de directrices de gestión y supervisión. Y ello conforme al marco de discrecionalidad que la propia norma contempla bajo el criterio de proporcionalidad, planteándose las mismas cuestiones que en materia de sostenibilidad analizábamos respecto del deber de diligencia de los administradores en relación con el cumplimiento de la ley. Añadir finalmente y en relación también con la Directiva sobre ciberseguridad, que ésta contempla expresa y directamente la responsabilidad de la «dirección a nivel de director general o representante legal», previendo la posibilidad de que la autoridad de control pueda imponer a la dirección la prohibición temporal para el ejercicio de las funciones de dirección en la entidad (artículo 32.5.b.), lo que evidencia la relevancia de la gobernanza del segundo nivel.

(Nota bibliográfica: ALFARO AGUILA-REAL, J., «Artículo 226. Protección de la discrecionalidad empresarial», en Comentario al régimen de las sociedades de capital en materia de gobierno corporativo (Coord. JUSTE), 2015, pág. 344 y ss.; ALONSO LEDESMA, C., «La propuesta de directiva sobre diligencia debida de las empresas en materia de sostenibilidad», en Libro homenaje al profesor Jesús Quijano González, 2023, pág. 59 y ss.; ALONSO UREBA, A., «El modelo de consejo de administración cotizada tras la reforma legal de 2014 y el CBG de 2015», Junta General y Consejo de Administración en la sociedad Cotizada (Coord. RONCERO, A), II 2016, pág. 27 y ss.; «Derecho de sociedades y función económico social de la gran empresa (‘interés social» vs «interés de empresa»: una cuestión abierta)», en Derecho de sociedades y sostenibilidad (Dir. CHAMORRO/VIERA), 2023, pág. 27 y ss.; COHEN, A., «Sostenibilidad y diligencia debida en la Agenda Europea», en Deberes de los administradores en las sociedades de capital (Dir. COHEN/MUÑOZ PAREDES), 2023, pág.81 y ss.; DE VIVERO PORRAS, C., «Los objetivos ESG y su impacto en el deber de diligencia de los administradores», RdS, 70, 2024; EMBID, J. M., «Discrecionalidad empresarial y responsabilidad social corporativa», Libro Homenaje a la Profesora Carmen Alonso Ledesma, 2018, pág. 197 y ss.; «De la responsabilidad social corporativa a la sostenibilidad», «De la responsabilidad social corporativa a la sostenibilidad», en Problemas actuales del gobierno corporativo» (Dirs. EMBID/ABRIANI.), 2023, pág. 27 y ss.; ESTEBAN, G., «Buen gobierno, fin/interés social y responsabilidad social corporativa. Hacia un modelo de gobierno corporativo socialmente responsable», en Sociedades cotizadas y transparencia en los mercados (Coord. RONCERO, A.), I, 2019, pág. 969 y ss.; NAVARRO, I., «El deber de legalidad de los administradores sociales: Algunas reflexiones acerca de la infracción eficiente de la ley y la `legal judgement rule´» RDM, n.o 311, 2019, pág.177 y ss.; «´Business judgement rule´, ´legal judgement rule´ y deber de legalidad de los administradores sociales. comentario a la sentencia del Tribunal Supremo 1290/2023, de 31 de marzo», RdS, n.o 68, 2023, pág. 235 y ss. PAZ-ARES, C., «¿Existe un deber de legalidad de los administradores?», RDM, n.o 330, 2023, pág. 2363 y ss.; PEINADO J.I., «La sostenibilidad y el deber de diligencia de los administradores: Una primera reflexión sobre la sostenibilidad de la sociedad mercantil y la responsabilidad por falta de diligencia de los administradores», RDM n.o 311, 2019, pág.11 y ss.; RECALDE, A., «La inclusión de objetivos públicos en la gestión de la sociedad de capital», Homenaje al Profesor. Ricardo Alonso Soto, 2022, pág.439 y ss.; «La obligación de las sociedades de identificar, reducir y reparar los efectos adversos», Libro homenaje al profesor Jesús Quijano, 2023, 643 y ss.; «Deberes de los administradores en relación con una gestión sostenible y responsabilidad por incumplimiento», en Gobierno corporativo: digitalización y sostenibilidad (Dir. MARTÍNEZ/FUENTES), 2024, pág. 241y ss.; RONCERO SÁNCHEZ, A., «Protección de la discrecionalidad empresarial», Junta General y Consejo de Administración en la Sociedad Cotizada. T.II, 2016, pág. 383 y ss.; TAPIA, R., «La inclusión del informe de sostenibilidad corporativa en el informe de gestión. Implicaciones de la Directiva (UE) 2022/2024 de presentación de información sobre sostenibilidad por parte de las empresas (CSRD)», Derecho de sociedades y sostenibilidad (Dir. CHAMORRO/VIERA), 2023, pág. 235, 242 y ss.; TOMBARI, U., «L´interesse e gli ínteressi´nelle società per azioni», en Problemas actuales del gobierno corporativo (Dir. EMBID/ABRIANI), 2023, pág. 53); VÁZQUEZ ALBERT, D., «Sostenibilidad y deber de diligencia de empresas y administradores: de soft law a hard law», en GARCÍA-CRUCES, J.A (Coord.), De iure Mercatus. Libro homenaje al Prof. Dr. Dr. H. c. Alberto Bercovitz Rodriguez Cano, Madrid, 2023, págs. 2721 y ss.; VIERA GONZÁLEZ, J., «El deber de diligencia de los administradores como forma de aplicación de los principios del desarrollo sostenible», en Derecho de sociedades y sostenibilidad (Dir. CHAMORRO DOMÍNGUEZ/VIERA GONZÁLEZ), 2023, págs. 213 y ss.








II. My search for the sustainable corporation … a look into the mirror

Alan R. Palmiter (1) 

William T. Wilson, III, Presidential Chair for Business Law Wake Forest University, Winston Salem, North Carolina (USA)



 This is a story about a search —my search— for the sustainable corporation. It is my contribution to the book on Creating Sustainable Value in Listed Companies and SMEs (published by La Ley, Karnov Group). The book, which collects new perspectives on «value» in business, is the culmination of a two-day international conference held in September 2023 on Corporation Law and Sustainability organized by Professor María Concepción Chamorro Domínguez and hosted by the Universidad Rey Juan Carlos (Madrid).

I believe the participants at this conference, whether presenters or in the audience, are also searching for the sustainable corporation (or the sustainable company, as it’s known in Europe) —perhaps we all are. My talk at the conference, «Awakening Capitalism: A Role for the Teacher-Poet and Lawyer-Poet,» invited professors and students to contemplate how global changes, which reach into finance and business, are planting the seeds for new sustainable corporations. This essay represents the backstory of that talk.

1.  Other stories begin me on my search

My search for the sustainable corporation began about 20 years ago. Two journalistic pieces unsettled my worldview. In 2005 I read «The Climate of Man», a three-part exposé by Elizabeth Kolbert. She described how our modern extractive-technological society was creating a new climate. It was a harrowing account of how humanity was destroying the Halocene’s stable climate and creating the Anthropcene’s chaos.

The other piece was a 2007 Rolling Stone interview of James Lovelock, the English scientist/environmentalist who proposed the «Gaia hypothesis». He made clear that climate change was happening now. He described the possibility that the Gulf Stream, which brings warm water to Northern Europe from the Caribbean, could be re-routed or even stop. If Greenland’s ice sheet continues to melt, he explained, changes in the salinity of the North Atlantic could affect the flow of the Gulf Stream —with catastrophic consequences.

I am a corporate law professor. So, these accounts led me to think about the subject at hand —the corporation and its design. Although I had authored student books on Corporations and Securities Regulation, they did not address how business contributed to this new, grim trajectory for humanity. Around this time, Wake Forest’s then-president Nathan Hatch addressed the faculty and urged that we undertake scholarship with a purpose, not just to be published. I told myself I would.

2.  There are no roadmaps to turn to

It was a slow start. How the corporation and its design have been, as drivers of climate change seemed hardly to be acknowledged. Of course, the rising «climate change movement» blamed the oil and gas industry for producing fossil fuels. But the industry was simply satisfying consumer demand —and more than happy on behalf of consumers to justify itself.

But there were no real solutions for how the corporation might be redesigned to become sustainable. Some advocated more government regulation —thus, to change the incentive structures in corporations to become more environmentally and socially conscientious. But these calls for government regulation —such as a carbon tax or a higher minimum wage— failed to address the withering and controlling role of the corporation in the political process.

3.  A law review symposium frames my search

This was —and perhaps remains— the great conundrum. How can we hope to redesign the corporation to address the externalities it creates, when the corporation itself controls the mechanisms that might lead to its redesign? It was this question that led me in 2011 to organize a law review symposium at Wake Forest in which I asked others to address the «whether» and the «what» of the sustainable corporation.

At the symposium I framed what has been described as the «super wicked» problem of the corporation —namely, its indifference to the future. I asked everyone to imagine three scenarios: (1) a corporate decision leading to rising long-term returns —«life is good»; (2) a corporate decision leading to first rising, then declining, returns —«future is dicey»; and (3) a corporate decision leading to first rising, then negative, returns —«future is bleak.»

The symposium participants knew the answer. When calculating the present value of financial returns in the future, returns more than 25 years out (whether positive or negative) have negligible effects on present value. The PV of «life is good» is only slightly higher than the PV of «future is bleak.» And if you tweak the «future is bleak» scenario’s numbers to create a bit more short-term returns, its PV exceeds the PV of the «life is good» scenario. Super wicked!

In short, the financial model from which corporate valuation arises — that is, the guiding force of corporate decision-making— creates an indifference about the future. Live now, for tomorrow we will die. In other contexts, I have asked these questions: How much would you pay today to keep your child from harm tomorrow? How much would you pay to keep your great-great-grandchild from harm? Corporate attitudes about the future arise from ingrained human attitudes that focus on the present.

At the symposium, participants imagined different attributes of US sustainable corporations (and also European sustainable companies). The speakers and their papers alluded to the current design of the US corporation —an amalgam of state and federal law, of enabling and mandatory rules, of internal and external norms. All of them were law-trained, and they conclude the sustainable corporation would arise from changes to existing law. That is, they reimagined the corporation’s legal structure.

I should mention that one law professor declined my invitation to participate in the symposium. He had written extensively on the business response to environmental regulation. At first, business saw this command/control regulation as a cost, then as a societal duty, then as an opportunity for efficient compliance, then as a way to create market differentiation. He said, «The topic you’ve chosen for the symposium is the most important of our time, but I only write for business journals.»

As I introduced the speakers at this first-ever «sustainable corporations» symposium, I wondered out loud whether the symposium (and its presentations and papers) were worth the carbon generated by the participants» travel to North Carolina. We seemed to be in the usual law symposium bubble in which we assume that a solid idea, an artful argument, a perceptive analysis will have some positive effect. It’s part of the delusional nature of the law academy.

4.  A law/management course formalizes my search

Soon after the symposium I received an invitation to teach a course in Bergamo, Italy, on «comparative company law». Comparing US corporate law and European company law was familiar to me, having taught such a course for many summers in Wake Forest’s comparative law program in Venice. I said yes, but on the condition I could teach the subject by looking at the elusive (even mythical) «US sustainable corporation.»

My host in Bergamo, Professor Enrico Ginevra, accepted my offer. So, I had to create a new course. I enlisted three Wake Forest law students to help structure the course and assemble reading materials for it. Drawing from the Wake Forest symposium, we cobbled together a lesson plan: (1) the nature of the US corporation; (2) its unsustainable design; (3) the emerging triple-bottom-line corporation; (4) proposals to redesign the US corporation; (5) a fundamental rethinking of the US corporation.

Beginning in the spring of 2013 and then for ten more springs, I taught the course to upper-level law and management students in Bergamo. After a while, I brought the course to Wake Forest, where it included law, management, and graduate sustainability students. Whether the students had taken a course in corporate law or not, the topics were intuitive: how the modern business corporation is structured, what makes it unsustainable, whether voluntary efforts can be enough, what the law might say.

And, from the beginning, the course ended with a strange crescendo —a look away from the law, away from the dictates and norms that we assume shape our world. Instead, I asked students to turn the corporation inside-out, looking not at the conflicts between different constituents of the corporation, but rather the internal conflicts with which we each arrive at any shared endeavor. In law school, I had asked myself: «Why am I here? What is my role as a law student and as a soon-to-be lawyer? Am I being true to myself? Am I keeping my word?» The questions made me uncomfortable.

These questions, I discovered, had also been framed by Michael Jensen —the godfather of agency theory— as involving «personal integrity.» In 2013 I invited Jensen to a Wake Forest law symposium titled «Agency Theory: Still Viable?» One question was whether incentives in the corporation worked. A Dutch law professor, Jaap Winter, presented a powerful paper. His thesis was that much of incentive-based corporate governance is empty and often counter-productive.

So, my search for the sustainable corporation began to veer away from corporate law, as usually understood. I would ask my students, «Which is more powerful law or culture?» They usually answered culture —and I agreed. Cultural shifts do not happen because of new corporate governance norms, new disclosure rules, new operational standards. Those things follow only after a shift in corporate culture. So, my search headed in new directions.

5.  The sustainable corporation is a state of mind!

As I continued to think about the corporation’s unsustainability, I became convinced there was no magic elixir —no set of heuristics that, once implemented, would give life to this mythical beast. Instead, I came to see the sustainable corporation as one in which «integrative thinking» is hard-wired in all of the governance, engagement, disclosure, and operational aspects of the business. That is, the sustainable corporation is simply a questioning, open-hearted state of mind —put into action.

How does one describe, much less teach, a state of mind? Over the years in teaching the course, I had found it useful to begin class with a piece of visual art —a photograph, a painting, an abstract sketch. Soon I was adding music videos. For example, what music expresses the nature of US democracy? I chose Jimi Hendrix’s rendition of «Star-Spangled Banner» at Woodstock. Or what music captures the modern US business corporation? Dolly Parton’s «Working 9-5.»

6.  Allegories serve to reveal the sustainable corporation

The COVID pandemic made clear to many that the time is now. The reading materials for my course on «sustainable corporations» had become a book. I approached West Publishing and was told the book, which described «US corporate boards as inward-looking cadres of like-minded executives,» was not publishable. But Aspen Publishing decided the book, including its unusual heterogeneity and sometimes polemic tone, might have an audience. It was published in September 2022.

But a printed book is not a vehicle for visual art or music videos. So, instead, I added stories, fables, parables, riddles —placing them as end-of-chapter «concluding thoughts.» What follows is a roadmap of my search for the sustainable corporation told through five of what might be described as allegories. Today’s challenges invite us to reimagine our humanity.

6.1.  What is the meaning of life?

The first unit of the book, the beginning of the search for the sustainable corporation, begins by laying out the basics of US law. It questions the legitimacy of US democracy, a system of government established by landed white (many slave-owning) men. Our systems of power continue to privilege wealth derived from market capitalism. For example, a recent study finds that for the past two generations federal law and policy only happens when supported by elites and corporate interests —the views of poor and middle-class citizens, a majority of «we the people,» don’t count.

The unit goes on to describe the US corporation as a human collaboration guided by an amalgam of public and private rules designed to satisfy financial and consumer markets —again the overarching power of market capitalism. The essential corporate structure privileges those who provide capital, especially equity shareholders, leaving others mostly to their market protections. Federal securities law lays out the disclosures that must be made to these privileged investors.



	
The meaning of life

A young man, looking to find the meaning of life, came to a wise sage.

«Dear sage, what is the meaning of life?» asked the young man. The sage looked at him and then asked, «Do you have a child?» «Yes, I have a daughter,» answered the young man. «How would you feel if she were to die?» asked the sage. «I would be devastated. I would not be able to go on living. I don’t know what I would do without her,» the young man answered.

«Do you have any siblings?» asked the sage. «Yes. I have a sister, and she has a son,» answered the young man. «And how would you feel if her son died?» asked the sage. «I would be very sad for my sister. It would be so difficult to see her suffering. And I would miss my young nephew,» answered the young man.

«And what if a neighbor’s child died?» asked the sage. «That would be terrible. I would feel for them. Though not as much as I would for my sister.»

«And what if the child of a person across town were to die?» asked the sage. «That would be sad news. I would hope the family would be able to go on. But I would probably not pay much attention», answered the young man.

«And a stranger in a faraway land. What if they lost a child?» asked the sage. «Oh, I probably wouldn’t notice» answered the young man. «After all, that’s life.»

The sage then said, «You already know the meaning of life.»





So, this story about the meaning of life —a Buddhist koan— is expressed in other ways, such as the saying that «all politics is local.» Or the survey finding that 35% of Americans would not spend $1 of their own money to fight climate change. Or the way that corporations are designed to externalize environmental and social harm —«that’s somebody else’s problem.»

Yet, we live in an interconnected world. The death of a child on the other side of the globe is relevant to us —to each of us. How do we make it so that our politics are not just local, that collectively we care about the climate crisis, and that together we are concerned about social justice for all? How do we remake the corporation to recognize and respond to our interconnected world? These are the questions that animate my journey. The first chapter ends, «Read on, fellow traveler.»

6.2.  What is the difference between business and commerce?

The second unit of the book explores the corporation’s unsustainable design. On the assumption (a delusional one) that business activities happen in isolation, the modern unidimensional corporation assumes a world of unlimited natural resources and treats human participants as expendable factors of production. For example, limited liability (described by the Supreme Court as a «bedrock principle of law») allows US corporations to insulate their financial assets from environmental risks by placing these risks in subsidiaries.

The unit goes on to describe other aspects of the US corporation, grounded in corporate law and business culture, that mold it into an «externalizing machine.» The corporation’s short-termism discounts future costs, allowing it to disregard its environmental and social harm. Its decision-making is guided by like-minded, inward-focused business executives. And its hegemony over the political process allows the US corporation to formulate its governing law and thus to avoid social /political accountability.



	
A reflection on two etymologies

One day you take a drive in the countryside. You notice a pottery shop in a quaint little town. So, you stop to check it out. The ceramic pots are beautiful. You ask the woman at the counter, «Who makes these pots?»

She answers, «I throw them, my son paints them, and then we fire them in the kiln in the studio out back.» You decide to buy one. As you leave the shop with your pot, you think to yourself, «Did I just engage in a business transaction or a commercial transaction? The pottery shop is a business, but then my purchase was in commerce.»







	
The etymology of «business» is interesting. The word comes from «busy-ness» —the state of being busy. And «busy» in old English means «anxiety» or «concerned.» That is, business can be understood as the state of being anxious.

The etymology of «commerce» is also interesting. The word comes from the Latin «com» and «merx,» where «com» means bringing together —think combine, commingle— and «merx» means something of value —think merchant, mercantile, market. So, commerce is bringing together things of value. But «merx» is also the root for the old French «merci» —or grace or mercy. That is, commerce can be understood as the bringing together of mercy.

«Hmmm,» you think to yourself. «The transaction in which I bought the pot felt more like an exchange of things of value, even of mercy, than an exchange of anxiety. Of course, sometimes shopping is an exchange of anxiety. Spending money (made at a job I don’t much like) for the plastic bowls from a store (made and sold by those who don’t much like their jobs, either) —that’s business.

But the pot? Well, that was an exchange of mercy. The potter and her son made something of beauty, with their hands and hearts. And I hope they felt that I offered them something of equivalent value.»





The essential point of this reflection is that the exchanges that make up our market capitalism, the ones in which corporations are designed to engage, need not be mindless. The externalizing tendencies of the corporation arise from our collective indifference to whether and how our presence and activities in the corporation are connected to others and the natural world we share. The corporation, largely an expression of market forces, can change if we change. In fact, this may be the only viable road to reforming the corporation —rethinking ourselves and our world.

There are some signs this is happening. Lately, investors have begun to focus on their overall portfolios, rather than individual corporations in the portfolio —so-called portfolio primacy. Thus, a corporation like ExxonMobil whose products intensify storms, droughts, and fires —all costs borne by other corporations in the portfolio— is a portfolio liability! Investors now have reason to sell or discipline ExxonMobil, this pressuring this interconnected corporation to internalize its indifference —its costs.

6.3.  What is the purpose of market capitalism?

Market capitalism has gotten a bad rap. Its mindlessness has put humanity at risk. Our extractive, consumerist, tech-industrial society —whose principal operative unit is the corporation— cannot continue on its current trajectory. We are reaching (sometimes exceeding) the carrying capacity of the natural world. And capitalism —often described as racist, sexist, classist— leaves intact and sometimes aggravates our indifference to others.

This has led to calls for new human structures. Communism sought to redistribute wealth to workers by reducing the power and accumulated wealth of capitalists. Socialism has been a less ambitious version, with government seeking to correct market imbalances by regulating how goods and services are distributed in society. Lately, environmentalism seeks to further limit how these markets lead to degradation of our diverse natural systems.



	
Rethinking market capitalism

What is the purpose of market capitalism? Is it just to make money for capitalists? Or is it something bigger? Perhaps the purpose of market capitalism has been-and might even again be —to free us of suffering.

Think about what you feel when you go to your favorite grocery store or spend a weekend morning at the local farmers» market. The produce, glistening under the store lights or in the sunlight, was brought to you through the forces of market capitalism. The shelves with their neatly arranged boxes, the ingredient labels reminding you that every decision we make about food is a moral decision. The baskets of homemade breads and jams, each telling you how many people were involved in their production.

The food is there to relieve our hunger, our thirst, our suffering. That the food in the store or in the market may have some elements of badness, even evil, does not change its essential character. Its essential goodness. Inescapable is its great inter-connectedness with all that we are and all the planet on which we live offers us.

Should we begin to think of capitalism as humanism? As collective action, but with a unified purpose —a unified voice? Its anthem, Giuseppe Verdi’s Va, pensiero? Through market transactions, we seek to free ourselves, to reach a promised land.





It’s possible to imagine an quint-essential transaction in market capitalism. I have two goats, and you have five bags of grain. Although we are strangers to each other, we agree to an exchange. You will now have something you did not have —that you value. And the same for me. But I know one of the goats is sick. After the exchange, you and others in your village eat the goat and become sick. Our transaction was an anonymous one, and I have departed. I externalized a cost.

Is market capitalism the culprit? Was the exchange to blame? I would say no —it was my indifference to you and your village that’s the culprit. This indifference has led to the situation in which we (humanity) now find ourselves. And we have become dependent on market capitalism. We are no longer hunter-gatherers or even agriculturists. Even the destitute among us wear Nike shirts and hold iPhones. The idea that some new «ism» can replace capitalism seems at best utopian and at worst false.

6.4.  Why is classical economics not enough?

The capitalist response to our unsustainable situation has been the ESG movement. If the problem is indifference to the environment, to others, to life’s inter-connectedness, we will throw more technology and incentives at the problem. This is fine and good. For example, a carbon tax —now masquerading as carbon import duties— may well have salubrious effects. But these solutions are incomplete. They leave our indifference intact.

Market capitalism asks us to value stuff, not the sounds and smells of a crisp fall day or the wetness of a tear dripping down a toddler’s face. We are disconnected from what it is to be human. What will we profit if we regain our economic world, but continue to be estranged from our souls? At the root of our headlong descent into unsustainability is not so much our pillaging, but that we are indifferent to the harm we are causing —to ourselves, to each other, and to our natural world.



	
A story of «economic» thinking

This is a story told by Armen Alchian, an economist who taught at UCLA in the 1940s through the 1980s. Many believe he should have won a Nobel prize in economics. His work on institutional economics and property rights is widely viewed as groundbreaking.

One day Professor Alchian arrived late for his introductory Econ class at UCLA. He explained to his students:

I’m sorry for being a few minutes late to class. There was an accident on the freeway. So, I stopped and saw this car that was really banged up. Then I noticed there was a woman inside the car, and she seemed to be badly hurt. She needed to go to the hospital right away.

I was about to get her in my car and take her to the hospital when I remembered that this would cause me to be late to class. And I realized that my tardiness would be an imposition on all of you. I thought about how much you would be put off by me starting class 15 to 20 minutes late and maybe rushing through the lecture.

Now I assumed that many of you would be OK with this if I paid you $10. So, I did some quick calculations. There are 120 of you. Valuing the inconvenience of me being tardy at $10 per student, I should pay you a total of $1200 for showing up late for our class.

So, I told the woman that I would take her to the hospital but only if she could give me $1200. She was losing consciousness and did not answer. So, I continued on my way.

What do you think of this story? Maybe you’re appalled. What sort of human being was this economist Alchian? His economic analysis seems so flawed —so morally wrong. Or maybe you thought he did the right thing. After all, students were counting on him to start class on time. Everything in life has a price.

Or does it? Well, it turns out that Armen Alchian was a teacher of mine. He told this story, which he had dreamt up, to make the point that economic analysis doesn’t work for everything. I met him at a one-week teach-in for law professors who had gathered to learn how to use economic analysis in our scholarship and classroom teaching.

At the end of the conference, Alchian took me aside and said about our week of law and economics: «Don’t believe any of the stuff that we talked about this week. It’s all made up.» Perhaps the committee that in the 1980s decided on the Nobel prize in economics knew this about Professor Alchian and was worried about what he might say during his acceptance speech.





Market capitalism has become delusional. It asks us to assume that price is equal to value. It plays on our indifference to the costs that our market transactions visit on ourselves, on others, on Gaia. If you want to witness this indifference, observe the eyes of people at a gas station —especially at those times when the station’s run out of gasoline.

So, the sustainable corporation is one that exists in a sea of market transactions, and it arises when the transactions in which such corporations engage happen not in a vacuum but with a shared consciousness of their interconnectedness to all that is life. I believe the ESG movement is in an ever-so-slight awakening —a new consciousness— to our interconnectedness. It is happening, perhaps too slowly and too cautiously, though it is happening faster and more broadly than I imagined possible.

6.5.  What is my role?

So, if the sustainable corporation is neither a set of heuristics, nor re-purposed incentives, nor re-purposed incentives, nor new legal structures, how can it happen? First, it happens when those engaged in and with the corporation are able to discern the context of their collaboration —for example, the corporation’s place in the «life cycles» in which it’s engaged —that is, the interconnectedness of the corporation. Second, this means that those engaged with the corporation must be aware of —awaken to— their multidimensional role in this collaboration.

As some begin to observe what has been called the Great Turning —with academic articles titled «Private Climate Governance,» «Welfare Corporatism» and «Millennial Capitalism»— we are called to take on existing roles with new perspectives. The Sustainable Corporations book begins:



	
An Aztec fable

You will discover that throughout the book I will be asking you to look in the mirror. How can we embark on such an important journey without also thinking about where we fit in? In this regard, I am reminded of an Aztec fable:

Once upon a time in ancient Mexico, there was a great fire. The animals gathered at the fire’s edge confused and unsure how to deal with the great conflagration. Then, the resplendent quetzal bird flew to a nearby stream, filled its beak with water, flew back over the burning landscape, and emptied the water from his beak on the fire. He then flew back toward the stream. When the owl saw this, he cried out and said, «Quetzal bird, what are you doing? You can’t put out the fire!» Unperturbed, the quetzal bird answered, «That may be true. But it’s the best I can do.» And off the quetzal flew toward the stream to refill its beak with water.

And off we fly, too.





The sustainable corporation offers fresh roles to many actors: engaged, re-imagined investors; top-level execs with new leadership styles; mindful, productive employees with a keen sense of purpose; aware customers flexing their alert purchasing power; supply-chain participants guided by their own life-cycle analyses; local communities supporting the transition; government setting and enforcing emergent norms. And as change accelerates, there will be new roles.

One new role for me as a law professor is to integrate the sustainable corporation into my existing courses. Now, when I teach Securities Regulation, where investment (public and private) is pivoting in seach of ESG perfomance. My students understand when I tell them: «My purpose is to get you battle ready.»

7.  What does «awakened capitalism» look like?

If capitalism is awakening and the corporation is recognizing and confronting its unsustainable design, what is the goal? Nature offers an answer. We can learn from the wisdom of trees. Robin Wall Kimmerer is a botanist, professor, and member of the Citizen Potawatomi Nation. In her book Braiding Sweetgrass, she describes how science is finally validating the wisdom of the trees and of the forests in which they live. Here is her (excerpted and paraphrased) description:


Our elders were right-the trees talk to one another. They communicate via pheromones wafted on the breeze. When one tree is under insect attack-gypsy moths gorging on its leaves or bark beetles under its skin —it sends out an alarm. The downwind trees catch the drift and manufacture defensive chemicals. The attacking insects meet their match. The individual tree benefits, and so does the entire grove.

Another mechanism for synchrony is underground. Trees in a forest are interconnected by subterranean networks of mycorrhizae. These fungal strands inhabit tree roots and forage for mineral nutrients, delivering them to the tree in exchange for carbohydrates. In this way, the trees in a forest are connected, redistributing nutrients from tree to tree —the rich giving to the poor. A forest is a web of reciprocity, the trees acting as one.



At the conclusion of a talk on «Awakening Capitalism» to a group of students, I invited them to spend a few minutes writing a haiku —a classic Japanese three-line poem that usually evokes nature. When we connect to nature, we are both smaller and larger. We enter into the mystery of life. So, too, drawing from Wall Kimmerer, my book Sustainable Corporations concludes: «We are interconnected. Through unity, survival. All flourishing is mutual.»
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 1.  Introduction

In the 12-13 years since the global financial crisis of 2008-2009 we have seen progressive shifts and changes in the European Union Commission’s approach towards the relationship between company law and sustainability. In 2021 this has culminated into a tentative willingness to adopt a policy that not only endorses sustainability but includes it as an integral part of a corporation’s corporate governance. This is supported in the European Green Deal of 2019 (2)  and the EU Commission’s Communication on the (COVID-19) Recovery Plan of 2020. (3)  The EU Green Deal’s ambition that «sustainability should be further embedded into the corporate governance framework», is followed up directly by the Commission’s Sustainable Corporate Governance initiative. (4) 

Prior to the more recent work of the EU on sustainable corporate governance, a defining initiative for business sustainability at an international level was the UN adoption of the Sustainable Development Goals (SDGs) in 2015 (5) , which made clear that the question was no longer whether corporations should act in a sustainable way, but rather how this could be effectively achieved. Together with the OECD Guidelines for Multinational Enterprises (6)  and the UN Guiding Principles for Business and Human Rights, (7)  the SDGs have contributed to a shift in social norms as concerns society’s expectations of business and expectations within business as regards their role in society. A barrier to exploring various effective and practical options within this context is that scholarly work bridging the gap between the polarized positions of shareholder primacy advocates versus stakeholder protection advocates within the sphere of company law is limited. In 2008, Aras and Crowther highlighted how little work had been undertaken to explore the relationship between corporate governance and sustainability, in spite of these being two fundamental concepts that are linked to each other. (8)  As for example Elkington pointed out in 2006, corporate governance is fundamentally about questions such as what business is for, and in whose interests companies should be run, and how. (9)  The first two set of questions have been the centre of academic discussion for decades, (10)  and sustainability, company law and corporate governance have increasingly become the topic of research and debate. (11)  The recent EU and international initiatives may be interpreted as an acknowledgment that the mainstream principal-agent model, (12)  which has informed much of the corporate governance debate for decades, constitutes an anachronistic view of the company that should be rejected. (13)  This is in line with the ever clearer call over the last decade from academia, civil society and increasingly also from policymakers and business itself. (14)  The EU’s Sustainable Corporate Governance initiative is a much delayed but natural next step after the EU’s paradigm shift in its definition of the relationship between business and society in 2011. (15)  The question of how to follow through with corporate governance for sustainability is the crucial question.

Although the SDGs, adopted for «the future of humanity and of our planet», call on business to contribute to solving these pressing challenges of continued unsustainability, (16)  business remains in aggregate a driver of the current convergence of crises. At the heart of the problem of unsustainable business, we find the social norm of shareholder primacy, a systemically entrenched barrier to the contribution of business to sustainability. Denoting shareholder primacy as a barrier of such significance is a short form for a complex mix of perceived market signals and economic incentives, informed by path-dependent corporate governance assumptions and postulates from legal-economic theories. (17)  A proper analysis of company law shows that the aim of any legislation allowing for companies to exist and become a dominant form of business, is based on the assumption that this is positive for society. The idea is that companies create value, for themselves, for their employees, their business partners, their local communities and the broader society.

There is no company law in any jurisdiction that promotes companies as a business form based on the assumption that this will maximise returns to shareholders to the detriment of society. Yet, that is frequently the consequence. Shareholder primacy, combined with a lack of understanding of the scope that the law gives the board, has given rise to legal myths inspired by law-and-economics postulates, dictating that the board and senior managers are the «agents» of the shareholders and must maximize returns to shareholders as measured by the current share price. (18)  At the same time, capital markets, with reliance on strict financial reporting, function to funnel and exacerbate the shareholder primacy drive, supported by securities regulation and stock exchange rules that have as their primary aim to protect investors. (19)  The normative impact of the shareholder primacy drive goes beyond the listed corporations, and is exacerbated by the chasm between corporate law’s approach to corporate groups and the dominance and practice of such groups, (20)  and the extensive use of global value chains, and other non-equity modes of control, (21)  allowing for an intensified externalisation of environmental, social and economic costs.

Aligned with the theme of sustainable value creation, (22)  this chapter discusses how to integrate sustainable value creation in future regulation for the benefit of European business. In doing so, it targets key sources of corporate governance of companies based in the EU: company law, corporate governance codes and corporate documents, notably the companies’ constitution. Currently, all of these, law, codes and constitutions, tend mainly to limit themselves to regulating the relationship between the board, senior management and shareholders, making minimal reference to the existence of and crucial contributions by other involved parties and affected interests comprising the business. Potentially laws, codes and constitutions can be remodelled in order to integrate sustainability into the governance of business, ensuring also engagement with involved parties and affected interests.

The chapter is structured as follows. Section 2 analyses the emerging concept in company law and corporate governance of sustainable value creation. In Section 3, we turn to the potential of securing sustainable value creation in Europe through a company law reform, discussing what that may entail. In Section 4 we discuss how sustainable value creation could be integrated more fully into corporate governance codes, which could be envisaged as a support for a law reform or as an alternative way to promote sustainable business while waiting for a legislative reform. Section 5 explores how the potential of integrating sustainable value creation in company constitutions can contribute to shifting business towards sustainability. Section 6 briefly outlines concluding reflections.

2.  Sustainable value creation as an emerging concept

We position and interpret the emerging concept of sustainable value creation within a research-based concept of sustainability. (23)  This entails firstly that the creation of sustainable value must be interpreted as activity that engages with the goal of securing social foundations for humanity now and for the future, (24)  and does it in a way that contributes to bringing and keeping global society within planetary boundaries. (25) 

Interpreting sustainable value creation as activity within planetary boundaries has potential significance on three interconnected levels: firstly, and most importantly, it brings to the forefront that there are ecological limits (conversely, that being perceived as «environmentally friendly» while not respecting those limits is totally inadequate). Secondly, it highlights the complex interactions between planet-level environmental processes, recognizing for example that climate change, however topical (and difficult to mitigate), is only one aspect of the convergence of crises we are heading towards. Thirdly, it continuously reminds us that state-of-the-art natural science must inform our decisions on a work-in-progress-basis, encompassing the uncertainty and complexity of the global challenges.

Engaging with the goal of securing social foundations for humanity now and for the future requires translation into the governance of business. It encompasses issues such as fair treatment of employees as well as of workers and local communities across global value chains, with respect for international human rights and core ILO conventions as a minimum, ensuring a «living wage» and safe working conditions. This further entails supporting democratic political processes and as a minimum not undermining these through engaging in corporate capture of regulatory processes. It also entails contributing to the economic basis of the societies in which the business interacts by not engaging in so-called aggressive tax planning and outright evasion. (26) 

Turning to the UN Guiding Principles for Business and Human Rights (UNGPs), (27)  we see that «internationally recognised human rights» as the «benchmarks against which other social actors assess the human rights impacts of business enterprises», (28)  refer as a minimum to those expressed in the International Bill of Human Rights. These include the Universal Declaration of Human Rights and its main instruments of codification: the International Covenant on Civil and Political Rights and the International Covenant on Economic, Social and Cultural Rights, (29)  as well as the principles concerning fundamental rights set out in the eight ILO core conventions, set out in the International Labour Organization’s Declaration on Fundamental Principles and Rights at Work 1998. (30) 

An emphasis on vulnerability arguably resonates with the Commentary to the UNGPs Principle 12, which emphasises that business «may need to consider additional standards». These concern, according to the Commentary, the human rights of «specific groups or populations that require particular attention», elaborated on in United Nations instruments regarding the «rights of indigenous peoples; women; national or ethnic, religious and linguistic minorities; children; persons with disabilities; and migrant workers and their families». (31)  The elimination of discrimination in respect of employment and occupation, whether on the basis of gender, race, age, disability or migrant status, is crucial. (32) 

As an intrinsic element of transitioning towards sustainable value creation, the following must be included: participatory aspects of the social foundations, (33)  of workers, regardless of their labour law status, and of affected communities, including Indigenous Peoples and ensuring that all affected are fully involved. (34)  And yet, we must avoid merely replacing the «shareholder» in shareholder primacy with «stakeholder». (35)  While involving affected communities, trade unions, and civil society is crucial, a mere canvassing of «stakeholder interests» and giving priority to the ones that make themselves heard the most is insufficient. The backdrop must always be the interconnected complexities and the vulnerability of the often unrepresented groups (whether invisible workers deep in the global value chains, Indigenous communities, or future generations), (36)  and the aim of a sustainable future within planetary boundaries.

3.  Securing sustainable value creation through company law reform

3.1.  Including company law in the regulatory tool box

Company law is crucial to business and to the governance of business. Company law provides the dominant legal form of the company for organising business, and it sets out the organisation and the structure for the decision-making in companies with the board in a key role. As also the European Commission has observed earlier, boards have a «vital part to play in the development of responsible companies». (37)  The EU has in its Sustainable Finance Initiative, in Action 10 of its Action Plan, indicated that it sees a role for legislative intervention in the rules concerning corporate boards. (38)  In the Commission’s Sustainable Corporate Governance initiative, the environmental and notably climate change focus of the Sustainable Finance Initiative is merged with the push for mandatory human rights due diligence, informed by the UN Guiding Principles, supported by the European Parliament and a range of national legislative initiatives. (39) 

As one amongst several sources in the preparation of the Commission’s Sustainable Governance Initiative, the ‘Study on directors’ corporate governance duties and sustainable corporate governance’ prepared by Ernst and Young for the European Commission (EY report), (40)  advocates company law reform, notably of the duties of the board, to integrate sustainability concerns. The Commission’s Inception Assessment unleashed a storm of response, much of it negative, (41)  attempting to drown out the calls for mandatory sustainability regulation of European business from scholars and business alike. (42)  Much of the response has concentrated on the EY report, seemingly disregarding that this is one source only of what the Commission is drawing on. In that light, one may be tempted to see this as a strawman for the opposition, reacting more to the idea of change and less to the content of that which may be proposed (remembering that the Commission has not yet presented its proposal for a sustainable corporate governance legislative initiative). This may be illustrated by the very little discussion and hardly any reference by the opposition to the report by Lise Smit et al., which strongly underlined the need for mandatory due diligence requirements and showed that over 70 per cent of businesses support mandatory legislation in this area. (43)  The Commission has since carried out a public consultation, which show a much more nuanced and positive response, and strong support for change. (44) 

Amongst the more nuanced responses, critiquing the EY report’s recommendations and providing their own suggestions on how corporate governance can become more sustainable, Florian Möslein and Karsten Engsig Sørensen call for a cautious and subtle regulatory approach. (45)  However, their proposals, based on the premise that «nudging» of business has not been tried out well enough, refer to procedural regulatory instruments which have been tried and tested for some time, offering little progress towards securing the contribution of business to a more sustainable future. These include sustainability reporting requirements, a requirement for human rights and environmental due diligence, encouraging boards to make more balanced business decisions, where sustainability impacts are included, requiring the board to consult stakeholders before making material decisions, and promoting the certification of sustainable companies. (46)  Most of the identified initiatives have been gradually set into place for some time now.

Notably, the EU’s sustainability reporting requirements, under the unfortunately named «non-financial» reporting directive of 2014, (47)  has been empirically proven to have very limited effects. (48)  This is unsurprising, in light of previous multijurisdictional comparative analyses of various sustainability reporting regimes conducted by Charlotte Villiers and Jukka Mähönen. (49)  The Commission’s proposal for a reform of this directive, through a more ambitious and appropriately name Corporate Sustainability Reporting Directive, (50)  is a major step forward. (51)  Yet, it requires the connection with hard-core company law to realise its potential. Only via effective company law reform, including its hard law elements, will there be a basis for realising the full potential of initiatives that embed sustainable value creation in their core.

Nor are due diligence norms a new idea. Since 2011, the United Nations Guiding Principles on Business and Human Rights, Implementing the United Nations «Protect, Respect and Remedy» Framework (UNGPs), has provided that in order for businesses to meet their responsibility to respect human rights, business enterprises should express their commitment to meet this responsibility through a statement of policy that has the following characteristics, namely that the statement:

«(a) is approved at the most senior level of the business enterprise; (b) Is informed by relevant internal and/or external expertise; (c) Stipulates the enterprise’s human rights expectations of personnel, business partners and other parties directly linked to its operations, products or services; (d) Is publicly available and communicated internally and externally to all personnel, business partners and other relevant parties; (e) Is reflected in operational policies and procedures necessary to embed it throughout the business enterprise». (52) 


The report by Lise Smit et al. for the Commission on due diligence brings out very clearly the insufficiency of relying on «soft law» norms such as the UNGPs, and concludes with a clear call for mandatory requirements in hard law.

It is a company law reform that is required to connect the pieces and move forwards. (53)  The Commission’s initiative brings to the spotlight and raises awareness of the need for a regulatory framework for boards to define and integrate sustainability impacts and opportunities into the corporate strategy —following appropriate procedures to build on existing corporate governance mechanisms, and to ensure that companies take measures to address their adverse sustainability impacts. To support this we summarise here a research-based reform proposal for securing European companies» sustainable value creation within planetary boundaries through a company law reform. (54) 

3.2.  Company law reform to provide a level playing field for sustainable value creation

This research-based company law reform proposal suggests that EU law should set out sustainable value creation within planetary boundaries as an overarching purpose for European companies (or more broadly «undertakings»), in a new chapter of the EU Company Law Directive of 2017. (55)  The creation of «sustainable value» in a company law reform requires definition. We propose that it should be defined as creating value for the undertaking, while respecting the rights of its members, investors, employees, and other contractual parties, and promoting good governance, decent work and equality, and the human rights of its workers and affected communities and peoples. Further, a legislative reform integrating the recognition of planetary boundaries (56)  cannot be satisfied with regulating the protection of the identified nine boundaries. Rather, the concept of «planetary boundaries» itself needs to be included, as a general clause, to be interpreted in light of the science as it develops. «Planetary boundaries» should there be defined as scientifically recognised processes that regulate the stability and resilience of the Earth system within which humanity can continue to develop and thrive for generations to come. (57) 

This overarching purpose of sustainable value creation within planetary boundaries should be operationalised through a redefinition of the duties of the board, outlining this in a way that provides legal certainty for undertakings. To clarify a key concept of European company law, which has become somewhat clouded through the influence of the shareholder primacy drive, it should be set out in EU company legislation that the core duty of the board is to promote the interests of the company. This operationalisation would not entail a harmonisation of the definition of the interests of the company in EU company law. Rather, it would draw up the boundaries within which the board shall promote the interests of the company. Developing the understanding of what the interests of the specific company entail in a specific instance should remain with the board to define, within the scope of national legislation, articles of association, and existing contracts and commitments. (58) 

The duty of the board to promote the interests of the undertaking in a way that contributes to the overarching corporate purpose, should be set out as ensuring that the operations and activities of the business creates sustainable value and contributes to global society staying within planetary boundaries. Encompassing respect for human rights, ensuring decent working conditions and promoting good governance should be key aspects of sustainable value creation. Contributing to ensuring that global society stays within planetary boundaries should entail complying with the at any time most ambitious politically adopted targets at the EU level or relevant Member State level, and —within the scope of the business of the undertaking— protecting and regenerating natural resources and processes, and avoiding, or reducing as far as possible, contributions to the transgression of currently identified planetary boundaries. (59) 

A legislative reform should specify that the board is to ensure that the business model of the undertaking is in line with the overarching purpose, developing and publishing a strategy that integrates the purpose throughout the business, including in the internal control and risk management systems. (60)  Further, it should define clearly the sustainability assessment —including sustainability due diligence— that the board must ensure is undertaken, to identify ongoing negative sustainability impacts and principal risks of future negative sustainability impacts. The due diligence process should be set out so as to encompass consultative processes for engagement with local communities, including Indigenous Peoples and other groups and persons affected by the operations and activities of the business, encompassing as relevant in the specific case, workers, subcontractors, and local or national interest groups and community representatives. This would ensure a meaningful engagement with what may be denoted the stakeholders of the business.

Follow-up of the due diligence process should also be stipulated, where identified lack of legal compliance should be rectified immediately. For other identified sustainability impacts and risks, an ambitious continuous improvement process should be drawn up under the leadership of the board. The ambitious continuous improvement plan should include qualitative and quantitative Key Performance Indicators where appropriate. EU rules should also provide for external verification that the due diligence process is undertaken in accordance with the rules, and annual reporting on this should be audited. Together this would provide a good basis for legal certainty for the board that it is following this up as it should and a level playing field in the sense that it would know that other undertakings would be subject to the same rules. (61) 

Further, such a process would provide legal certainty for the undertaking as concerns its sustainability impacts, mitigating the risks of unsustainability. As Lise Smit and Claire Bright point out, it is important that due diligence does not act as a safe harbour, i.e. that affected parties cannot file a lawsuit against the undertaking or its board, nor must it devolve into a box-ticking exercise. (62)  However, compliance with a thoughtfully formulated mandatory sustainability due diligence regime would serve as a defence for the undertaking and its board. This will increase the legal certainty for European business, while providing better access to justice for affected workers and communities.

4.  Integrating sustainable value creation in corporate governance codes

There is no EU harmonisation of corporate governance codes. This has been based on a presumption of convergence of the contents of the corporate codes, (63)  which has been perceived as progress. (64)  Without an assessment of the quality of the content of the codes, and of the influence of codes on business and financial market trends, the EU endorsed the codes through EU-wide codification of the «comply or explain» mechanism in 2006. (65)  Together with the inclusion of corporate governance codes in the listing requirement of stock exchanges, this has given increased legitimacy and weight to the codes. They are therefore a significant soft law instrument. (66) 

4.1.  From shareholders through stakeholders to sustainability?

Although originally and still to some extent proponents of shareholder primacy, (67)  corporate governance codes in Europe are increasingly including the concept of sustainable value creation. This is combined with, in some cases, an increased inclusion of stakeholders —while in other cases, we see a shift from an undefined reference to «stakeholders» to inclusion of sustainable value creation.

A historical overview of how key codes have evolved over time shows a tentatively more progressive approach towards a support of sustainable corporate governance. Since the 1990s, corporate governance codes started being developed in various countries and were issued from stock exchanges, corporations, institutional investors, or institutes of directors with the support of governments and international organizations. (68)  The proposal of The Organisation of Economic Co-operation and Development (OECD) in 1998 was to develop global guidelines on corporate governance and encourage States to introduce such guidelines, which was key to the gradual development of corporate governance codes worldwide. (69)  Most codes at that time addressed regulating the relationship between boards, senior managers and shareholders with the objective of safeguarding shareholders» rights, following the UK example, but a few did not recognise the interests of «stakeholders» including but not limited to shareholders. King I, the Corporate Governance Code of South Africa, for example, in 1994, was arguably the first and certainly most well-known Code to embrace this approach. (70)  The OECD Principles have not remained static, however. Specifically, and in relation to sustainability, updates in 2015 have come to «embrace the shared understanding that a high level of transparency, accountability, board oversight, and respect for the rights of shareholders and role of key stakeholders is part of the foundation of a well-functioning corporate governance system». (71) 

Existing literature has studied the relationship between corporate social responsibility (CSR) and Corporate Governance Codes of EU Member States. One study, dated in 2005, provides an empirical analysis of 22 European Corporate Governance Codes showing that the predominant majority of European Codes orientate themselves to stakeholders and the company. (72)  The study stresses, among others, the importance of corporate ethical standards, of dialogue with interested parties and of social and environmental responsibility. (73)  Another study, dated in 2013, provides comparative work on the topic and compares the sections that could be identified as stakeholder friendly in EU Member States» Corporate Governance Codes, focusing on ones that are seen to integrate CSR into corporate governance. This study concludes that, while recognising that there are positive exceptions, Corporate Governance Codes are on the whole informed by and support the shareholder primacy drive; the Corporate Governance Codes referred to still facilitate and support a system that is based on the externalisation of environmental and social costs of business. (74) 

From a legal perspective the topic has in recent years been addressed by the present authors in their separate works. In 2017, Sjåfjell identified the failure of corporate governance codes to promote sustainability objectives in business, concluding that attempts at introducing CSR language into codes has been generally superficial, and not designed to achieve the internalisation of externalities that is urgently required if business and finance are to work towards becoming more sustainable, in the economic, environmental and social sense. (75)  Tsagas has taken the discussion a step further in 2020, by advocating in favour of promoting reform of the corporate governance codes of EU Member States in a uniform manner by including a section on the Relations with Stakeholders as part of the board’s responsibility in the Codes. (76)  In the present joint work we build further on the idea of reform of Corporate Governance Codes to promote sustainable value creation.

4.2.  The emerging inclusion of sustainable value creation in codes

Following up on the proposal to reform company law in Section 3 above, and recognizing the risks entailed by shifting focus from shareholders to a general reference to «stakeholders», we suggest that the focus should be on «sustainable value creation» rather than on stakeholders as such. The inclusion of interested and affected parties of the business of the company (which may be denoted «stakeholders»), should on a harmonized level primarily be ensured through open and participatory processes in sustainability due diligence, as a key tool for the board’s integration of sustainable value creation in the strategies of the company.

Such recommendations can find support in some of the more progressive Corporate Governance Codes of EU Member States. This resonates for example with the Austrian Corporate Governance Code of 2021, which has as its objective to ensure a system that promotes out «sustainable, long-term value», which is acknowledged as the best objective to serve the need of «all parties whose well-being depend on the success of the enterprise». (77)  Indeed, recently revised codes provide a number of examples of inclusion of sustainable value creation. The French Corporate Governance Code, states that the board is at all times to act in the «corporate interest», and endeavours to promote «long-term value creation by considering the social and environmental aspects of its activities». (78)  The board should also be informed about important aspects of the company, including social and environmental responsibility, and should regularly review social and environmental risks. (79) 

Similarly, Germany and Belgium have adopted initiatives which encourage sustainable corporate governance. The 2020 Belgian Code on Corporate Governance (80)  emphasises that the board should pursue «sustainable value creation» through strategy, effective, responsible and ethical leadership and monitoring performance. (81)  The Code’s emphasis on sustainable value creation has implications for remuneration policy and provides higher standards in terms of diversity and non-financial reporting with the intention of it being less formalistic than its predecessor and to allow companies to better address their specific circumstances. (82)  The foreword further states that the revision was an opportunity to place more emphasis on «sustainable value creation», involving an «explicit focus on the long term, on responsible behaviour at all levels of the company and on the permanent consideration of the legitimate interests of stakeholders». (83)  We see here that the «legitimate interests of stakeholders», which also was a goal of the revised Code to highlight, (84)  is regarded as an element of sustainable value creation rather than a goal in its own right.

Similarly, the German Corporate Governance Code emphasizes the obligations for the Management Board and Supervisory Board to take into account interests of shareholders, workforce and stakeholders «to ensure the continued existence of the enterprise and its sustainable value creation (the enterprise’s best interests)». (85)  Potential impacts from both social and environmental impacts have to be identified and addressed by the Boards in corporate strategy and operating decisions. (86)  Germany has also in 2011 adopted the Sustainability Code which is an internationally applicable reporting standard for topics relating to sustainability following a comprehensive preliminary review process together with stakeholders. (87) 

Along the same lines, the Danish Corporate Governance Code, in its revised version of 2020, emphasizes that it is essential for a company’s «value creation» to consider sustainability in a broad sense (economic, environmental, employee and social society sustainability), with «stakeholders» as a recognized elements of the value creation. (88)  Notably, the Danish Code also engages with the issue of the purpose of the company, setting out that it should be «the company’s overall aim for long-term value creation, which the company delivers to its shareholders, other stakeholders and society». (89) 

Other interesting examples of progressive Corporate Governance Codes include the Dutch Code. The Dutch Code sets out for the two-tier system of the Dutch company law, that the Management Board is to focus on «long-term value creation» for the company, and the Supervisory Board is to monitor this. The Code’s explanatory notes further explain that the board members are expected to act in a sustainable manner and acknowledges that long-term sustainability is the key consideration when determining strategy and making decisions, and that a sufficient level of awareness of the wider context in which the company operates contributes to continuing success and therefore is in line with the company’s interests. The Management Board has to develop a view on long-term value creation and formulate a strategy in line with this, and when doing so attention must be paid to any aspect that is relevant to the company such as «the environment, social and employee-related matters, the chain within which the enterprise operates, respect for human rights, and fighting corruption and bribery». (90)  The new elements after it was subject to a revision in 2016 showcase that it now places greater emphasis on long-term value creation and risk management, and it introduces culture as a new element. (91) 

On the other hand, there are a number of European Corporate Governance Codes, also recently revised, that do not mention sustainable value creation, value creation or sustainability and remain very shareholder focused. The Finnish Corporate Governance Code in its 2020 revision is one example. (92) 

The UK is also an interesting example here, with its long history of Corporate Governance Codes. (93)  Its current version of the UK Corporate Governance Code (2018) uses the word «sustainable» several times but in the context of defining a «successful company», where the board’s role is to promote «long-term sustainable success of the company». (94)  The UK Code now directly engages with corporate purpose, stating that the board should «establish the company’s purpose, values and strategy, and satisfy itself that these and its culture are aligned», (95)  which could have been a powerful incentive for integrating sustainability, if its purpose were defined for example as «sustainable value creation». (96)  Rather, and in spite of moving towards an inclusion of some reference to «stakeholders», (97)  and a reference to successful companies contributing also to «wider society», the emphasis is firmly on the shareholders, who the successful company is to generate value for. (98) 

Also, a number of the other codes that have moved in the direction of including sustainable value creation, still connect this directly as to being for shareholders, even in contradiction with the pluralistic approach of the company laws of several European jurisdictions. An example here is the Norwegian corporate governance code, which has promoted and reinforced shareholder primacy. In its most recent reform in 2021, it has shifted away from a general reference to stakeholders as a part of the wave of inclusion of broader interests in codes, to more specifically setting out sustainable value creation as a core element. (99)  Yet, its recommendations remain firmly shareholder-focused. (100) 

Sustainability aspects are increasingly included in the risk management sections of codes. This is a crucial step, as a full realisation and integration of the risks of unsustainability into governance, is a potential game changer. As Kaen suggested in his research in 2016, risk management needs to go beyond the narrow understanding provided by finance scholars pointing to the need to support broad public policy objectives. These are objectives beyond the immediate interests of the shareholders of the company and beyond a narrow financial objective of shareholder wealth maximization. (101)  Yet, while corporate and financial risks of unsustainability are an important driver for the increasing business and investor interest in shifting towards more sustainable business, it is crucial to recognise the limits of the business case for sustainability, especially in the narrow way that it is still perceived by business and finance. (102)  A business case approach cannot be allowed to set the boundaries for the fundamental transformation that needs to take place. This is why redefining corporate purpose as an overarching aim for the company is a crucial part of our reform proposal (as presented above in Section 3.2), and for our further discussions.

4.3.  Integrating sustainability through further revision of Corporate Governance Codes

In alignment with the recommendations relating to company law reform as referred to in Section 3.2 above and drawing on what we may refer to as third generation Corporate Governance Codes with their increasing inclusion of sustainable value creation, corporate culture and comprehensive risk management, (103)  we suggest that further revisions of Corporate Governance Codes should be undertaken. In this work, more systematic inclusion of sustainability, drawing on sustainability research, should be included. Thereunder, they should expressly set out sustainable value creation within planetary boundaries as the recommended overarching purpose for all companies, with «sustainable value» and «planetary boundaries» defined as suggested in the law reform proposal. (104) 

Revised Codes should further set out the duty of the board is to ensure the interests of the company in such a way as to position this concept within the overarching purpose and outline that this is to be integrated in the company’s life-cycle based business model, including strategies and risk management. Clearly spelling out the duties of the board would both internally, in the company, and externally in its relationship with its current and future investors, mitigate pressures towards maximisation of returns to shareholders while at the same time clarifying the basis for evaluating the board’s work. The provisions on board duties could for example be formulated like this:


The board shall promote the interests of the company. This should be done in such a way as to achieve sustainable value creation, ensuring that the business models are in line with the company’s overarching purpose and developing and publishing a strategy that enables the achievement of the overarching purpose. The board should work to ensure that the operations and activities of the company, including the full life of its products, processes and services, contribute to global society staying within planetary boundaries.

The board’s integration of the overarching purpose should be based on a sustainability assessment of the business of the company —including sustainability due diligence— to identify ongoing negative sustainability impacts and principal risks of future negative sustainability impacts.



We distinguish here between «shall», which reflects legal requirements, and «should», which may be seen as wholly or partly going beyond the requirements of the law regulating the company. This entails for example for sustainability due diligence that, in line with increasing legislation in this area, elements of a full sustainability due diligence may be mandated while the Code can recommend a full inclusion of all sustainability aspects, in line with a research-based definition of «sustainable value creation» and «planetary boundaries».

Corporate Governance Codes that keep the reference to stakeholders, should clearly define the term «stakeholder», which should include employees, clients, creditors, the communities in which they operate in or affect, suppliers, the environment, and vulnerable groups of people. This should be connected with sustainability due diligence, as a key tool for integrating sustainability into governance, including risk management. It should be spelled out in the Codes, unless this is already done in relevant legislative requirements, that the due diligence process should encompass consultative processes for engagement with local communities, including indigenous peoples and other groups and persons affected by the operations and activities of the business, encompassing as relevant in the specific case, workers, subcontractors, and local or national interest groups and community representatives.

Through such reforms, Corporate Governance Codes can pave the way for integrating sustainability fully into corporate governance —whether by supporting sustainability legislation or by showing the way forward for legislators, as the Codes have been seen as doing in other corporate governance contexts.

5.  The company constitution and its potential to create sustainable value

The individual company will need to integrate sustainability into its governance, whether that is a result of effective legislative reform in Europe, or of compliance with corporate governance codes that are revised to promote sustainability, or in the absence of either and rather in recognition of the business and financial risks of continued unsustainability. (105)  To integrate sustainability into governance, it is regarded as crucial to set the tone from the top.

As Bishop correctly identifies (in a related context of achieving equality) the company constitution (also referred to as «articles of association») (106)  is a key document in terms of integrating a sustainability-oriented purpose in the governance of the company:

«The corporate world is recognising the need to use the articles of association to embed policy: the articles are the only legally binding company document that defines the company’s decision-making process and purpose. Conversely, policy documents are not legally binding on the company, its members, or its stakeholders». (107) 


Ideally, therefore, an overarching goal of sustainable value creation within planetary boundaries should be set out in the company’s constitution. In this section, we discuss how the constitution can be used by the individual company and by national or regional policymakers as a basis for integrating sustainability.

5.1.  Setting the tone from the top: sustainable value creation as overarching objective

The most authoritative way of setting the tone from the top in a specific company, would be for the general meeting of shareholders to adopt a change of the constitution. The majority required according to the relevant company law will normally be a qualified majority of two thirds of the shareholders, (108)  which means that changing or removing an inclusion of «sustainable value creation» in the constitution will require the same kind of qualified majority. It would accordingly bind future general meetings (unless and until the constitution is changed) as well as the board and senior management of the company. It would be a powerful signal to the outside world including potential investors. As noted elsewhere in work co-authored by Sjåfjell and Maria Jesus Munoz-Torres, it could serve to «mitigate the compartmentalisation between different levels of law, various regulatory fields and between hard law and evolving duties drawn from competing social norms to the shareholder primacy model». (109) 

This can be done by introducing a purpose provision in the constitution, for example formulated like this:

The overarching purpose of the company is to create sustainable value by [concrete area of business] within planetary boundaries.


The board’s duties could further be set out in the constitution, to establish how this is to be followed up and signalling to existing and future investors, employees and society more broadly, that the overarching purpose is integrated into the decision-making of the company. As with the proposed company law reform and the suggestion for revision of Corporate Governance Codes above, such a clear setting out of the duties of the board would mitigate pressures towards maximisation of returns to shareholders while clarifying the basis for evaluating the board’s work.

As the planetary boundaries framework is not easily operationalised on an individual company’s level, the «within planetary boundaries» should be qualified by a link to global society. To connect with the best practice guidelines, which now increasingly are becoming mandatory legislative requirements, sustainability assessment through sustainability due diligence should also be explicitly included. The due diligence process should in the constitution itself be explicitly linked to best practice standards or legislative requirements. As above in Sections 3.2 and 4.3, the process should thereby encompass consultative processes for engagement with local communities, including indigenous peoples and other groups and persons affected by the operations and activities of the business, encompassing as relevant in the specific case, workers, subcontractors, and local or national interest groups and community representatives, as a way of meaningful engagement with the «stakeholders» of the business.

This could, depending on the governance structure of the relevant company and along the lines as suggested for Corporate Governance Code, be formulated like this:


The board shall promote the interests of the company through sustainable value creation, ensuring that the business models is in line with the company’s overarching purpose and developing and publishing a strategy that enables the achievement of the overarching purpose.

The board shall work to ensure that the operations and activities of the company, including the full life of its products, processes and services, contribute to global society staying within planetary boundaries.

The board’s integration of the overarching purpose shall be based on a sustainability assessment of the business of the company —including sustainability due diligence— to identify ongoing negative sustainability impacts and principal risks of future negative sustainability impacts.



The benefit of doing this directly in the constitution of the company, as opposed to in the Corporate Governance Codes, is that the constitution could explicitly set out board duties for the specific company, without the need for regard to the distinction of what follows from mandatory legislation and what is recommended best practice.

The further detailing of what is entailed by «sustainable value creation» and «planetary boundaries» could be done through reference to external sources or within the constitution itself. (110) 

In some cases, it may not be perceived as feasible to secure the commitment of the general meeting. The constitution may have a more vaguely formulated provision which provides a similar support to the board and the senior management, or the controlling shareholder may have set out elsewhere that such a purpose is what motivates their investment. Raising the issue on the general meeting may then, in some cases, be seen as a precarious rocking of the boat. The second-best way of setting the tone from the top, would then be the commitment of the board and senior management to a similarly formulated purpose and implementation.

5.2.  A model constitution for sustainable value creation

In the UK, (111)  Model Articles of Association are set in place with the objective of constituting a set of default rules that assist companies in defining the company’s purpose and laying out how basic processes relating to governance are to be realised within the organisation. It is customary for founding shareholders in UK companies to tailor the Model Articles of Association to fit their requirements. Equally so it is common for companies to adopt the template Model Articles of Association as provided by State regulation without tailored modification. Representative types of clauses that may be found in a company’s constitution may relate to the powers and duties of board members, the number of members admitted on the board at any given time, the number of meetings to be held within each calendar year, the process for resigning or appointing directors, the authorised share capital, the division of the share capital into shares, the classes of shares that the company possesses, share rights in respect of dividends, pre-emptive rights, if any and share voting rights to name a few.

On the premise that «default rules» matter, (112)  a way forward could be that each EU Member State include a template or default rules promoting sustainable corporate governance in companies» constitutions. The EU Company Law Directive of 2017, which sets out the compulsory information that is to be provided in the statutes or instruments of incorporation of public limited liability companies or other related documents, includes minimum requirements to be included in the constitution. (113)  These provisions neither mandate nor prevent the inclusion of a sustainability-oriented purpose in the constitution of the company, nor do they restrict the possibility of including election processes to ensure sustainability-knowledgeable board members or various forms of stakeholder engagement in the governance of the company.

While such default rules by their nature would not be mandatory for companies to include in their constitution, companies that decide to opt out of including sustainability —i.e. rejecting the default formulations in the relevant jurisdiction, would make themselves vulnerable for criticism. Over time, as sustainability objectives continue to be advocated in the EU at several levels and in various areas of regulation, companies not aligning with these objectives may —or hopefully will— be perceived as outsiders in markets increasingly attempting to gear themselves towards contributing to achieving sustainability. The boards» company law duty to act in accordance with the constitution of the company would then function as potential for enforcement of the company’s specific commitments to sustainable value creation in their constitutions.

6.  Conclusion

Legislative reform of company law is needed to integrate sustainability into the corporate governance of European globalised business. Voluntary action and the emerging integration of aspects of sustainability into Corporate Governance Codes is insufficient. Yet, Corporate Governance Codes that support sustainable value creation and integration of sustainability into risk management, can play a role in strengthening the legislative reform and developing best practices. Accordingly, while we wait for hard law legislation on these issues, and as further reinforcement of future sustainability legislation, revision of Corporate Governance Codes and, for the individual company, inclusion of sustainability in their constitution, represent possibilities for change.

The reform proposals in this chapter draw on commonly agreed upon sustainability goals and sustainability research. In hard law, they would increase legal certainty for business, clarifying what the boundaries of legitimate business activities are and what societal expectations of business are. Followed up by clearly defined rules for sustainability assessment, notably including mandatory sustainability due diligence, risk management would be improved, as would legal certainty in the sense of better knowing the extent of the vulnerabilities of the business. This would give the sustainability-oriented businesses in Europe, of which there undoubtedly are many, the competitive advantage over unsustainable business.

We see an increasing role for transdisciplinary collaboration between academia, business, civil society and policymakers, to work together to contribute to the transformation to sustainability. We hope that this chapter can inspire similar discussions also in other parts of the world. The less sustainability-oriented and well enforced hard law we have —or the longer it takes to get into place— the stronger is the need for new and innovative ways of integrating sustainability into corporate governance.
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