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I. INTRODUCCION
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El concepto de persona especialmente relacionada con el concursado es uno de los
temas mas controvertidos del derecho concursal. Ello se debe a las gravosas
consecuencias que implica dicha calificacion (postergacion de créditos, presuncién
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de perjuicio en acciones de reintegracion, etc.). Y, a pesar de los multiples intentos
del legislador por aclarar el alcance del referido concepto, parece que todavia
quedan algunos esfuerzos por hacer.

En particular, nos referimos a la dltima modificacién que la Ley 9/2015, de 25 de
mayo, de medidas urgentes en materia concursal (procedente del Real Decreto-ley
11/2014) ha introducido en el articulo 93.2-1.° de la Ley Concursal. Concretamente,
al inciso «directa o indirectamente», que, en nuestra opinion, amplia radicalmente el
ambito de aplicacién de esta norma. Ahora, en virtud del referido precepto, ya no
s6lo tendra la consideracion de persona especialmente relacionada el titular directo
de una participacion significativa (i. e., de un 5 % del capital social, en sociedades
cotizadas, o de un 10 %, en el resto de sociedades) en la sociedad concursada, sino
también el titular indirecto de esa participacion. Dicho de otra forma, pasan a ser
personas especialmente relacionadas con la sociedad concursada los titulares
indirectos de participaciones significativas.

El objetivo del presente estudio no es cuestionar el fondo de la modificacion, pues
coincidimos con la idea de que, si lo que motiva la subordinacion es la condicién de
insider del socio significativo directo, lo razonable es que la calificacion de persona
especialmente relacionada se extienda a aquel que controle al titular directo de la
participacion significativa. No obstante, si ese era el efecto que se pretendia
conseguir, creemos que la forma de hacerlo no ha sido del todo acertada, pues la
norma no aclara como se deben computar esas participaciones significativas
indirectas. Y ello —creemos— puede suponer un nuevo campo de discusiones y, en
definitiva, conllevar inseguridad juridica.

Il ANTECEDENTES

2.1. EIl Anteproyecto de Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada de
1993

La norma que se analiza tiene su primer antecedente en el Anteproyecto de Ley de
Sociedades de Responsabilidad Limitada de 1993'. El Anteproyecto, en su
disposicion adicional duodécima, proponia introducir un nuevo capitulo en la
entonces vigente Ley de Sociedades Andénimas (en la Ley de Sociedades de
Responsabilidad Limitada la cuestion se regularia por remision) con una elaborada
disciplina en materia de postergacion legal de créditos?.

Basicamente, se proponia que, en caso de crisis de la sociedad, se viesen
subordinados los créditos de sus socios y administradores, asi como los créditos de
otras sociedades pertenecientes a su mismo grupo. En particular, por lo que se
refiere a los socios de la sociedad, se proponia introducir en la Ley de Sociedades
Andnimas un nuevo articulo 311.1 con la siguiente redaccion. «En caso de
suspension de pagos, quiebra o intervencion administrativa en la liquidacion, los
créditos que, por si 0 por persona interpuesta, tuvieren frente a la sociedad [...]

! Vid. Boletin de Informacion del Ministerio de Justicia, suplemento a n.° 1675, de 25 de junio de 1993.

2 En este respecto, vid. RoJO, A.: «Disolucion y liquidacion de la sociedad de responsabilidad limitada,
en Revista Critica de Derecho Inmobiliario, n.° 618, 1993, pags. 1487-1512.
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cualquier socio con participacién en el capital superior al diez por ciento quedaran
postergados de pleno derecho cuando se hubieran contraido por necesidades de
financiacion que un ordenado empresario habria cubierto mediante aportaciones de
capital. En particular, se considerara que concurre esta Ultima circunstancia cuando
los créditos hubieran sido concedidos sin determinacion de vencimiento o en
condiciones que manifiestamente la sociedad no hubiera podido obtener en el
mercado». NoOtese que el ambito del precepto se extendia no solo a participaciones
directas, sino también a aquellas que se tuvieran a través de persona interpuesta (i.
e., agquella que actua en nombre propio, pero por cuenta de otra persona). No
obstante, el concepto de titularidad a través de persona interpuesta no es
coincidente con el de titularidad indirecta que introduce la modificacion objeto del
presente trabajo°.

En cualquier caso, el Proyecto de Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada
aprobado por el Consejo de Ministros el 22 de diciembre de 1993 no incluyé la
referida disciplina sobre postergacién de derechos de créditos”.

2.2. Los Anteproyectos de Ley Concursal de 1995y 2000

El siguiente antecedente de la norma analizada es la Propuesta de Anteproyecto de
Ley Concursal de 12 de diciembre de 1995° elaborada por la Comisién General de
Codificacién, que encomendd la ponencia al Profesor D. Angel Rojo Fernandez del
Rio, catedratico de Derecho Mercantil y especialista en Derecho concursal que ya
intervino en la preparacion del no nato Anteproyecto de Ley Concursal de 1983 y del
mencionado Anteproyecto de Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada de
1993.

En concreto, la Propuesta de Anteproyecto calificaba como legalmente postergados
«los créditos de que fuera titular persona especialmente relacionada con el deudor»
(vid. art. 126-3.° de la Propuesta) y calificaba como persona especialmente
relacionada del deudor persona juridica a los socios que fuesen «titulares de, al
menos, un cinco por ciento del capital si la sociedad deudora tuviera valores

3 Sobre el concepto de persona interpuesta, vid. Diez-PicAzo, L.: «La utilizacidn de persona interpuesta

en los negocios de una sociedad andnima con sus propias acciones», en Estudios de Derecho Mercantil en
Homenaje al Profesor Manuel Broseta Pont, VValencia, 1995, tomo |, pags. 871 y ss.; GARCIA LUENGO, R. B.:
«Sociedad dominante, persona interpuesta y sanciones en el régimen juridico de los negocios sobre las propias
acciones», en Derecho de Sociedades Anonimas Il, vol. 2, Madrid, 1994, pégs. 1495 ss.; y FLORES DORA, M.
«Autocartera por persona interpuesta (art. 88 del TRLSA de 1989)», en Derecho de sociedades. Libro homenaje
a Fernando Sanchez Calero, Madrid, 2002, capitulo 32, pags. 895y ss.

4 Para una valoracion de las razones que condujeron finalmente a la no incorporacion de la postergacion
de los derechos de crédito ala Ley, vid. MASSAGUER, J.: «La infracapitalizacion: |a postergacion de los créditos
de los socios», en AA. VV., La reforma de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada, Madrid, 1994,
pags. 941 y ss.; SANCHEZ CALERO, F.: «Insuficiencia del capital social y postergacion legal de créditos», en
Anales de la Academia Matritense del Notariado, tomo XXXIV, Madrid, 1995, pags. 145y ss.; y PAz-ARES, C.:
«La infracapitalizacion: una aproximacion contractual», Revista de Derecho de Sociedades, n.° extraordinario,
1994, péags. 253-2609.

> Vid. Boletin de Informacion del Ministerio de Justicia, suplemento a n.° 1768, de 15 de febrero de
1996.

37612658_4.docx 3/9



admitidos a cotizacién en un mercado secundario oficial, o al diez por ciento si no los
tuviera» (vid. art. 127.2-1.° de la Propuesta).

Pero la Propuesta de Anteproyecto de 1995 no llegaria a ser definitivamente
revisada por la Seccion de Derecho Mercantil de la Comision General de
Coadificacion. En su lugar, el Gobierno decidio constituir una Seccion especial para la
reforma concursal en el seno de la Comision General de Codificacion a la que
encomendo la elaboracion de una nueva Propuesta de Anteproyecto de Ley
Concursal. La nueva Seccion especial entregd el 17 de noviembre de 2000 al
Ministerio de Justicia un Anteproyecto de Ley Concursal. Este nuevo texto, tras ser
revisado por la Secretaria General Técnica del Ministerio y sometido a los
preceptivos informes, fue aprobado como Proyecto de Ley por el Consejo de
Ministros el 5 de julio de 2002 y remitido ulteriormente al Congreso de los Diputados.

En cualquier caso, el Proyecto que llegé al Congreso de los Diputados recogia el
concepto ya anticipado por el Anteproyecto de 1995 de postergacibn —aunque
ahora se hablaba de subordinacion— de los créditos de los titulares directos de
participaciones significativas de las sociedad concursada por considerarlas personas
especialmente relacionadas con ésta. Y asi fue recogido en el texto finalmente
aprobado.

En particular, la redaccion original del articulo 93.2-1.° de la Ley 22/2003, de 9 de
julio, Concursal, establecia que «se consideran personas especialmente
relacionadas con el concursado persona juridica [...] los socios que [...] sean titulares
de, al menos, un cinco por ciento del capital social, si la sociedad declarada en
concurso tuviera valores admitidos a negociacion en mercado secundario oficial, o
un diez por ciento si no los tuviera».

Notese, que aunque el articulo 93.2-1.° LC no utiliza expresamente las palabras
«participacion significativa», si lo hace la propia Exposicion de Motivos de la Ley
Concursal. En particular, en el ultimo parrafo del apartado V de la Exposicion de
Motivos de la Ley Concursal se establece que «la subordinacién por motivo de
especiales relaciones personales con el concursado no sélo se basa en las de
parentesco o de convivencia de hecho, sino que, en caso de persona juridica, se
extiende a los socios con responsabilidad por las deudas sociales o con una
participacion significativa en el capital social» (el subrayado es nuestro).

M. LA INTERPRETA?I()N DEL CONCEPTO DE PARTICIPACION
SIGNIFICATIVA DEL ARTICULO 93.2-1.° DE LA LEY CONCURSAL ANTES DE
LA REFORMA OPERADA POR LA LEY 9/2015

La doctrina mayoritaria entendio los umbrales teoricos del 5 % y 10 % establecidos
por el legislador para definir el concepto de participacion significativa como una
forma, mas o menos desproporcionada, de encuadrar a aquellos acreedores que, sin
tener un control efectivo de la sociedad concursada, pueden ejercer sobre ella una
influencia relevante (i. e., los llamados insiders de la sociedad deudora)®.

6 Sobre la racionalidad del requisito de participacion significativa del articulo 93.2-1.° LC, vid. FERRE

FALCON, J.: Los créditos subordinados, Cizur Menor, 2006, pégs. 438 y ss.; CURTO PoLO, M. / AVILA DE LA
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En este sentido, la doctrina ha coincidido desde el inicio en que lo que pretende el
articulo 93.2 LC es otorgar un tratamiento diferenciado —por subordinado— a los
insiders del deudor persona juridica, calificados como aquellos sujetos que, por tener
una especial relacién con éste, son susceptibles de ser mejores conocedores de su
situacién o ejercer cierta influencia sobre él”.

Es importante sefialar que parte de la doctrina sostuvo que la diccién original del
93.2-1.° LC no permitia incluir en la definicion de persona especialmente relacionada
con el deudor persona juridica supuestos de titularidad indirecta de participaciones
significativas, pues este tipo de normas, por sus perniciosos efectos, deben ser
interpretadas de forma restrictiva®. Sin embargo, otros autores apuntaron que,
aplicando esa interpretacion restrictiva, se estaba dejando fuera situaciones que, sin
guedar comprendidas en la propia literalidad de la norma, eran esencialmente
idénticas a las previstas en el precepto®. Aunque lo cierto es que es la interpretacion
restrictiva la que hasta ahora habia sido acogida por nuestros jueces y tribunales™.

IV. LA MODIFICACION INTRODUCIDA POR LA LEY 9/2015

Desde la entrada en vigor de la Ley Concursal, el articulo 93.2-1.° ha sido objeto de
tres modificaciones adicionales operadas por (i) el Real Decreto-ley 3/2009, de 27 de
marzo, de medidas urgentes en materia tributaria, financiera y concursal ante la
evolucion de la situacion econdmica; (i) el Real Decreto-ley 11/2014, de 5 de
septiembre, de medidas urgentes en materia concursal; y (iii) la Ley 9/2015, de 25
de mayo, de medidas urgentes en materia concursal. El inciso que se analiza en el
presente trabajo (i. e., la inclusién de la redaccion «directa o indirectamente») fue
incorporado por el Real Decreto-ley 11/2014 y ha sido confirmado por la Ley 9/2015,
que, si bien ha introducido mejoras técnicas en la redaccion del articulo 93.2-1.° LC,
no ha modificado este respecto.

Asi, la redaccion vigente del articulo 93.2-1.° LC califica como personas
especialmente relacionadas a «los socios que conforme a la ley sean personal e
ilimitadamente responsables de las deudas sociales y aquellos otros que, en el
momento del nacimiento del derecho de crédito, sean titulares directa o
indirectamente de, al menos, un 5 por ciento del capital social, si la sociedad
declarada en concurso tuviera valores admitidos a negociacion en mercado

TORRE, A.: «La subordinacién del crédito de las personas especialmente relacionadas con el concursado», en
Estudios sobre la Ley Concursal: libro homenaje a Manuel Olivencia, tomo |1V, Madrid, 2005, pags. 3553-3555;
y VILLANUEVA, B.: «Alternativa a la automaética subordinacion de los créditos de los titulares de participaciones
significativas en € concurso», en Documentos de trabajo del Departamento de Derecho Mercantil, Madrid,
2012, pags. 15-18.

! Sobre los insiders del deudor, vid. IGLESIAS, J. L./ VAQUERIZO, A.: «Sobre la subordinacién legal en €l
concurso de los créditos pertenecientes a las personas especialmente relacionadas con el deudors», en Estudios
sobre la Ley Concursal: libro homenaje a Manuel Olivencia, tomo 1V, Madrid, 2005, pags. 3753y ss.; y CURTO
PoLO, M., AVILA DE LA TORRE, A.: «Lasubordinacion del crédito...», op. cit., pags. 3543-3550.

8 Vid. SEBASTIAN QUETGLAS, R.: El concurso de acreedores del grupo de sociedades, Cizur Menor,
2013, péags. 204-205.

° Vid. FERRE FALCON, J.: Los créditos subordinados, Cizur Menor, 2006, pags. 450 y ss.
10 Vid. Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid (Seccién 289, n.2 139/2015 de 18 mayo.

37612658_4.docx 5/9



secundario oficial, o un 10 por ciento si no los tuviera. Cuando los socios sean
personas naturales, se consideraran también personas especialmente relacionadas
con la persona juridica concursada las personas que lo sean con los socios
conforme a lo dispuesto en el apartado anterior» (el subrayado es nuestro).

Como hemos sefialado, la Ley Concursal ha venido considerando como insiders a
los titulares directos de participaciones significativas. Por ello, parece razonable que
ahora la calificacion de persona especialmente relacionada se extienda a aquel que
controle al titular directo de la participacion significativa. No obstante, si ese era el
efecto que se pretendia conseguir, creemos que la forma de hacerlo no ha sido
acertada, pues la norma no aclara como se deben computar esas participaciones
significativas indirectas.

V. COMPUTO DE PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVAS INDIRECTAS

Para explicar las dudas que surgen respecto del computo de las participaciones
significativas indirectas, se sefialan a continuacion algunos ejemplos:

1. Imaginemos una sociedad A, que participa integramente de una sociedad B,
gue a su vez tiene una participacion del 10 % en la sociedad concursada C (i. e., una
participacion significativa directa). En este supuesto, parece claro que A tiene una
participacion significativa indirecta en la sociedad concursada (y, por tanto, con la
nueva redaccion del articulo 93.2-1.°, A debe ser considerada persona
especialmente relacionada de B), pues A controla a B (titular directo de la
participacion significativa) y, en cualquier caso, A tiene el 100 % de B y, en
consecuencia, el 10 % de C indirectamente.

2. Imaginemos una sociedad A, que tiene una participacion del 51 % en una
sociedad B, que a su vez tiene una participacion del 10 % en la sociedad
concursada C. En este supuesto, se podria entender que, por controlar A a B,
deberia atribuirsele integramente la participacion de B en C y, en consecuencia,
entender que A es persona especialmente relacionada de la sociedad concursada.
Pero, cabria defender también que, por tener “Gnicamente” A un 51 % de B, no se le
deberia atribuir integramente la participacion de B en C, sino la que resulte el
correspondiente porcentaje (i. e., el 51 % de un 10 %, es decir un 5,1 %) y que, por
tanto, A no debe considerarse como persona especialmente relacionada de la
sociedad concursada.

3. Imaginemos ahora una sociedad A, que tiene una participacion del 10 % de
una sociedad B, que a su vez participa integramente de la sociedad concursada C.
En este supuesto, se podria entender que, por no controlar A a B, no se le deberia
atribuir de forma indirecta la participacién significativa de B en C. No obstante,
aplicando un criterio de matematica estricta, por tener A un 10 % de B, se podria
argumentar que indirectamente tiene un 10 % de C (i. e., el 10 % de un 100 %) y
que, por tanto, A debe ser considerada persona especialmente relacionada de la
sociedad concursada.

Como se ve, la casuistica es amplia y surgen dudas sobre qué criterio aplicar (si el
de control o el de matemética estricta). Esta cuestion del computo de participaciones
significativas indirectas no es novedosa y ya se ha resuelto en otras partes del
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ordenamiento espafol con la siguiente regla: «las participaciones indirectas se
tomaran por su valor, cuando el adquirente potencial tenga el control de la sociedad
interpuesta, y por lo que resulte de aplicar el porcentaje de participacién en la
interpuesta, en caso contrario»’'. Puede que sea légico aplicar esta regla también
para el computo de las participaciones significativas indirectas a las que se refiere el
articulo 93.2-1.° LC.

Asimismo, y aunque de forma mas prudente, se podria también valorar acudir a la
definicion de «participaciéon significativa» que se establece en los articulo 23 y
siguientes del Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, por el que se desarrolla la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en relacién con los requisitos
de transparencia relativos a la informacion sobre los emisores cuyos valores estén
admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial o en otro mercado
regulado de la Unién Europea; o, en esa misma linea, al sistema de computo de
votos establecido por el articulo 5 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre
el régimen de las ofertas publicas de adquisicién de valores™®. Y decimos de forma
prudente, pues dichas normas contemplan, ademas del concepto de participacion
directa e indirecta, el de las llamadas participaciones mixtas o complejas que, entre
otros, incluye supuestos de actuacidon concertada, disociacion entre titularidad y
derechos de voto y tenencia a través de persona interpuesta que, por su extensa
casuistica, quiza no seria adecuado aplicar al gravoso concepto concursal de
persona especialmente relacionada.

En cualquier caso, una aclaraciéon de la cuestion seria recomendable de lege
ferenda.

VI. DE NUEVO, SOBRE DEL CONCEPTO DE SOCIOS COMUNES

De nuevo, con la reforma operada por la Ley 9/2015, el legislador ha perdido la
oportunidad de aclarar a qué se refiere el articulo 93.2-3.° LC con la expresion
«socios comunes». No pretendemos en este estudio repasar en detalle el estado de
la cuestion, pues nos remitimos para ello a un trabajo anterior'®. Simplemente cabe
mencionar que la interpretacion del concepto de «socios comunes» que se proponia

n Esta regla se utiliza, por gemplo, (i) a los efectos del computo de participaciones significativas en

entidades de crédito en el Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por € que se desarrollala Ley 10/2014, de 26
de junio, de ordenacion, supervisién y solvencia de entidades de crédito (art. 23.5); (ii) alos efectos del computo
de participaciones significativas en empresas de servicios de inversion en el Real Decreto 217/2008, de 15 de
febrero, sobre € régimen juridico de las empresas de servicios de inversién y de las demés entidades que prestan
servicios de inversion (art. 82.5); vy (iii) a los efectos del computo de participaciones significativas en entidades
aseguradoras en el Rea Decreto 2486/1998, de 20 de noviembre, por € que se aprueba el Reglamento de
Ordenacion y Supervision de los Seguros Privados (art. 28bis.5).

12 Respecto de estos conceptos, vid., respectivamente, FLORES DORNA, M.S.: «Los distintos contenidos y
efectos del concepto de participacion significativa», en Revista de Derecho de Sociedades, n.° 22, 2004, val. |, p.
55y ss,; y ZURITA Y SAENZ DE NAVARRETE, J.: «Oferta obligatoria cuando se alcanza €l control» en GARCIA DE
ENTERRIA, J. / ZURITA SAENZ DE NAVARRETE, J., La regulacién de las OPAs - Comentario sistematico del RD
1066/2007, de 27 de Julio, Cizur Menor, 2009, pags. 144 y ss.

B Vid. Ruiz-GALLARDON, J.. «El concepto de «socios comunes» cCOmMo personas especialmente
relacionadas con la sociedad concursada», en Anuario de Derecho Concursal, n.° 32, mayo-agosto 2014,
pags. 327-337.
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en ese trabajo ha quedado parcialmente cubierta por la nueva redacciéon del articulo
93.2-1.°LC.

Nuestra interpretacion era que las personas a las que el segundo inciso del articulo
93.2-3.° LC calificaba como especialmente relacionadas eran aquellas que, por tener
una participacion significativa en la sociedad dominante de la concursada, eran
socios (indirectamente) comunes a las sociedades del grupo del deudor (en sentido
estricto), ya que sin tener una participacion significativa (directa) en la sociedad
concursada —frente a los del antiguo articulo 93.2-1.° LC— ni ser parte de su grupo
—frente a los del primer inciso del articulo 93.2-3.° LC— si disfrutaban de una
especial relaciéon con el nucleo de poder de la sociedad concursada que les hacia
merecer la consideracion de insiders.

Pero con la nueva redaccién del articulo 93.2-1.° LC, si la sociedad dominante fuese
titular del 100 % de la sociedad concursada, los titulares de una participacion
significativa directa de la sociedad dominante lo seran también de una participacion
significativa indirecta de la sociedad concursada y, por tanto, personas
especialmente relacionadas. Aunque de nuevo surge la duda de qué ocurriria si el
porcentaje de la dominante en la concursada fuese de control, pero inferior al 100 %.
En ese caso, cabria argumentar que la participacion significativa directa de, por
ejemplo, el 10 % en la dominante no deberia implicar una participacion significativa
indirecta en la concursada, por aplicacion del criterio de matematica estricta.

Todo lo anterior sin perjuicio de la reciente interpretacion que han dado del concepto
de «socios comunes» los Magistrados de lo Mercantil de Madrid en su destacable
ejercicio de unificacién de criterios'®. Para ellos, «ha de entenderse que se ostenta la
condicién de socio comun cuando se participa en el capital de todas y cada una de
las sociedades del grupo; y en una, al menos, con el porcentaje relevante recogido
en el articulo 93.2.1° de la Ley Concursal [...]» (el subrayado es nuestro). Aunque,
sin animo de critica, cuesta concebir el supuesto de hecho.

VI. A MODO DE CONCLUSION

Por lo expuesto, quiza mereceria la pena replantear tanto el nuevo concepto de
«titular indirecto de participaciones significativas» introducido por la Ley 9/2015
como el ya tradicional de «socios comunes» para llegar a un punto de encuentro, y
entender que deberan ser considerados como personas especialmente relacionadas
con el concursado persona juridica, (i) por un lado, los titulares de participaciones
significativas directas en la sociedad concursada (i. e., de un 5 % del capital social,
en sociedades cotizadas, o de un 10 %, en el resto de sociedades) y las personas
gue controlen —en los términos del articulo 42 del Cédigo de Comercio— a esos
titulares directos (estos segundos serian los «titulares indirectos de participaciones
significativas»); vy, (ii) por otro lado, los titulares de participaciones significativas

14 Vid. Conclusiones de la reunién de Magistrados de lo Mercantil de Madrid, celebradas los dias 7 y 21

de noviembre de 2014, sobre unificacién de criterios de aplicacion de las reformas de la Ley Concursal operadas
por el Rea Decreto-Ley 11/2014, de 5 de septiembre, de medidas urgentes en materia concursal, y la Ley
17/2014, de 30 de septiembre, por la que se adoptan medidas urgentes en materia de refinanciacion y
reestructuracion de deuda empresarial.
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directas en cualquier entidad dominante —de nuevo, en el sentido del articulo 42 del
Cddigo de Comercio— de la sociedad concursada (y estos serian los llamados
«SOCI0S comunes»).

Con la propuesta anterior, creemos que se eliminaria la incertidumbre respecto de
qué debe considerarse por «participacion significativa indirecta» y se le daria sentido
al confuso concepto de «socios comunes».
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