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Introduccién

La reforma de la Ley de Sociedades de
Capital (LSC) mediante la Ley 5/2021, de
12 de abril tenia como principal finalidad
incorporar a nuestro ordenamiento juridi-
co el régimen de operaciones vinculadas
previsto en la Directiva UE 2017/828 de 17
de mayo de fomento de la implicacién a
largo plazo de los accionistas. El resultado
se encuentra en el Capitulo VIl bis («Ope-
raciones vinculadas») integrado por los
articulos 529 vicies a 529 tervicies LSC,
que establecen el procedimiento a seguir
para aprobar las operaciones o transac-
ciones entre las sociedades cotizadas y las
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personas vinculadas «a la sociedad» (ad-
ministradores, accionistas significativos
y resto de personas vinculadas segin la
normativa contable).

Enelapartado VIl de la Exposicién de Motivos
de la Ley 5/2021 se explica que razones de
coherencia sistemdtica aconsejaban reformar
también el articulo 231 LSC, que dispone el
listado de personas vinculadas «a los admi-
nistradores» en el marco de la regulacién
sobre los deberes de lealtad frente a la so-
ciedad. La reforma se justifica también en el
cardcter incompleto del listado, al no incluir
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casos claros de vinculacién, justo cuando el
Tribunal Supremo acababa de reconocer que
se trata de un listado cerrado, contra lo que
podia considerarse la opinidn mayoritaria
de la doctrina cientifica (cfr. STS 1.2 de 17 de
noviembre de 2020, caso Duro Felguera).

La reforma contiene por ello una amplia-
cién del listado de personas vinculadas. En
el primer inciso del apartado d) del articu-
lo 231 se atribuye dicha condicién a las en-
tidades o sociedades en las que el admi-
nistrador posea, directa o indirectamente,
una participacién significativa que le per-
mita influir en la gestidén, concepto mucho
mds amplio que el contenido anteriormen-
te en ese apartado (sociedades controla-
das o dominadas por el administrador
en el sentido del articulo 42.1 Cédigo de Co-
mercio). El sequndo inciso del mismo pre-
cepto incluye a las sociedades o entidades
en las que el administrador ocupe cargos de
administracién o alta direccién. Por Ultimo,
en el marco de los conflictos «horizontales»
de intereses, se califica expresamente como
persona vinculada al socio «representado
por el administrador en el érgano de admi-
nistracién» (apartado e) del articulo 231.1).

En las lineas que siguen, mds alld de las razones
aducidas por el legislador para justificar esta
importantisima reforma, analizaremos cémo
seintegray de qué modo afecta a la configura-
cién del conjunto normativo sobre deberes de
lealtad de los administradores de sociedades
de capital que ha sido objeto de unainteresante
revisidn sistemdatica, al menos desde la doc-
trina cientifica.

Antecedentes de la reforma

2.1. Situacién previa a la Ley 31/2014
de reforma de la LSC.

El concepto de «persona vinculada»
en el régimen de deberes de lealtad de
los administradores se elabord en su
momento a partir de la idea del conflic-
to «indirecto» de intereses entendido
desde un punto de vista «subjetivo»,
esto es, derivado de la intervencidn de
un tercero vinculado al administrador
en la contratacién con la sociedad.

La vinculacién se concebia como el re-
sultado de un acuerdo expreso o tdcito
entre el administrador y el tercero para
realizar una operacién potencialmen-
te lesiva para la sociedad en benefi-
cio del administrador, del tercero o de
ambos o, simplemente, sin necesidad
de tal acuerdo, como la posibilidad
de que ese tercero pudiera ejercer una
influencia relevante en el administra-
dor, anulando la debida autonomia e
independencia con la que deberia ejer-
cer el cargo. Dicha vinculacién tendria
sentido ascendente cuando el adminis-
trador estuviera juridicamente obligado
o, simplemente, promoviera material-
mente los intereses de un tercero titular
de un interés en conflicto con el interés
de la sociedad (conflicto «por cuenta
ajena»). Tendria sentido descendente
cuando el interés en conflicto recayera
personalmente sobre el administrador
y el tercero actuase por cuenta y en in-
terés de aquél.

Como cualquiera puede querer bene-
ficiar o, simplemente, dejarse influir
por sus familiares y es obvio que un ad-
ministrador puede ejercer su influen-
cia sobre una sociedad que controla,
en beneficio propio o de la sociedad,
el listado del articulo 231 LSC estaba
integrado por familiares y sociedades
contraladas por el administrador.
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2.2.
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Lo mds destacado, sin embargo, es que
ese listado se concibié como un listado
abierto integrado por presunciones iuris
et de iure de conflicto subjetivamen-
te indirecto de intereses y, por esa ra-
z6n, podria atribuirse la condicién de
persona vinculada a otros terceros si
se apreciaba una vinculacidén suscep-
tible de mermar la autonomia e inde-
pendencia del administrador (v.gr. par-
ticipacién con influencia significativa en
una sociedad).

Funcién del concepto de persona vincu-
lada tras la Ley 31/2014.

La reforma del régimen de los deberes
de lealtad de los administradores me-
diante la Ley 31/2014, de 3 de diciem-
bre afecté de modo significativo al
esquema conceptual tal como estaba
disefiado.

En este sistema no se podia mantener
la idea de un conflicto indirecto «en
sentido subjetivo» porque la propia
Ley reconocia que los conflictos po-
drian ser directos o indirectos y, en esa
doble configuracién posible, podrian
recaer sobre los administradores o so-
bre personas vinculadas a éstos (cfr.
arts. 228 ¢) y 229.3 LSC). El conflicto in-
directo lo seria «por razones objetivas»
y abarcaria situaciones en las que el
administrador (o la persona vinculada)
resultaran indirectamente (o, si se pre-
fiere, colateralmente), beneficiados o
perjudicados por la decisidon a adoptar
o la transaccidén a negociar.

En lo que se refiere al contenido y téc-
nica de la regulacién, tras la reforma
de 2014, los administradores no sélo
tendrian prohibido incurrir en situacio-

nes de conflicto de intereses por cuenta
propia o ajena (arts. 228.e y 229 LSC),
sino que dicha prohibiciéon se exten-
deria a la realizacién de cualesquiera
actos o actividades cuyo beneficiario
fuera una persona vinculada al admi-
nistrador (art. 229.2 LSC).

En ese sistema, el concepto de persona
vinculada sirve para identificar aque-
llas personas fisicas o juridicas que, por
pertenecer a la misma esfera de inte-
reses que el administrador, éste puede
tener interés en beneficiar en perjuicio
de la sociedad que administra, con in-
fraccién de los deberes de lealtad que
le vinculan con ésta en el marco de la
relacién orgdnica de administracién.

La ley trata a los administradores y a
sus personas vinculadas como una uni-
dad de imputacidn y por eso se impu-
tan a aquéllos las situaciones de con-
flicto (directo o indirecto) de intereses
que recaigan sobre dichas personas
vinculadas, que no estdn obligadas por
deberes de fidelidad a la sociedad en el
marco de la relacién orgdnica de admi-
nistracién. De este modo, se obliga a los
administradores a comportarse «como
si» el interés contradictorio al de la
sociedad recayera sobre su persona.

El resultado es que la realizacién de
una transaccidén entre la sociedad y una
persona vinculada al administrador
estd prohibida, como lo estd la reali-
zacién de una transaccién con el admi-
nistrador. En estos casos no basta con
comunicar y abstenerse en la prepara-
cién, deliberacién y decisién de las con-
diciones de esa operacién (arts. 227,
228 )y 230 LSC), sino que es necesario
obtener la preceptiva dispensa ad hoc
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conforme al procedimiento especifica-
menteestablecidoenelarticulo230LSC
(independencia, transparencia, inocui-
dad) bajo sancién de nulidad (inefica-
cia) de la operacién.

La aplicacién de esta técnica de im-
putacién no se puede hacer de forma
indiscriminada sin merma de la seguri-
dad juridica y por eso el listado del ar-
ticulo 231 LSC hay que considerarlo un
listado cerrado. Expulsada del sistema
la idea del conflicto subjetivamente in-
directo de intereses, no puede ya consi-
derarse un listado de presunciones iuris
et de iure de ese tipo de conflictos. Si
la autonomia e independencia de un
administrador queda mermada por la
intervencién de terceros no incluidos
en el listado, el administrador afecta-
do deberd abstenerse en la formacién
de la voluntad del érgano decisorio
(art. 228 ¢) LSC), pero no resulta obliga-
torio activar el procedimiento de dis-
pensa del articulo 230.2 LSC. Esta tesis
resultd consagrada por la Sentencia
del Tribunal Supremo 12 de 17 de no-
viembre de 2020.

El nuevo listado de personas vinculadas

La clasificacién sistemdtica de las perso-
nas vinculadas en el articulo 231 LSC puede
realizarse distinguiendo entre dos catego-
rias de conflictos que pueden darse en la
administracién de las sociedades de ca-
pital: los conflictos verticales de intereses
(administrador - sociedad) y los conflictos
horizontales (entre socios). Estos Ultimos se
extienden al érgano de administracién cuan-
do en el mismo participan administradores
que representan los intereses de determina-
dos socios o grupos de socios y que pueden
no resultar coincidentes.

3.1.

Sociedades o entidades vinculadas al
administrador (reforma del articulo
231.1d) LSC).

En el dmbito de los conflictos verticales
de intereses (administrador - sociedad),
el nuevo apartado d) del articulo 231.1
LSC califica como personas vinculadas
a cualesquiera sociedades o entidades
en las que el administrador esté en con-
diciones de ejercer cierta «influencia
significativa» en su condicién de socio
o participe, influencia que ha de en-
tenderse referida a las decisiones de
politica financiera y de explotacién
de la entidad como se deduce de la
normativa contable que inspira toda
esta regulacién.

Tal capacidad se presumird (iuris tan-
tum) cuando el administrador posea,
de forma directa o indirecta, una par-
ticipacién igual o superior al diez por
ciento del capital o de los derechos de
voto o cuando, de hecho o de derecho,
haya podido obtener un representante
de sus intereses como socio o participe
en el érgano de administracién (v.gr.
mediante pactos parasociales).

La mera tenencia de una participacién
en el capital de una sociedad no es sufi-
ciente para afirmar que exista influencia
significativa en la gestidn ni, por tanto,
permite calificar a la sociedad parti-
cipada como persona vinculada. Si el
administrador posee una participacién
o tiene intereses en la sociedad titular
de los intereses en conflicto (directo o
indirecto) con la sociedad administra-
da, pero carece de la posibilidad de
influir en la politica financiera o em-
presarial (v.gr. tiene el voto sindica-
do) estard obligado a comunicar su
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conflicto personal (la participacién o
los intereses) y deberd abstenerse de
participar en la deliberacién y vota-
cién de las decisiones relativas a la tran-
saccién con esa entidad (arts. 228 ¢)
y 229.3 LSC), pero no serd necesario
activar el procedimiento de dispensa
legalmente previsto para las opera-
ciones con partes vinculadas.

Adicionalmente, se consideran expre-
samente como personas vinculadas a
las sociedades o entidades en las que el
administrador desemperfie un puesto en
la administracidén o alta direccidn, sea
en la propia entidad o en su dominante
(art. 231.1d) inciso segundo). Se trata del
denominado «conflicto de deberes», que
hace referencia a la imposibilidad legal
de defender dos intereses contradictorios
al mismo tiempo sin comprometer la
independencia y la autonomia con la
que se debe desempenfar el cargo. Por
esta razdn, no habrd conflicto si se trata
de ocupar un cargo de administracién
para la defensa del interés de la socie-
dad administrada en una participada
(el conflicto se dard en la participada
donde deberd abstenerse, pero no ten-
drd deber de abstencidén en su condi-
cién de administrador de la sociedad
titular de la participacién).

El hecho de ocupar un «puesto clave» en
la direccién de una sociedad conintereses
contrapuestos en la sociedad administra-
da no es lo mismo que participar en la
alta direccién o administracién de una
sociedad o entidad. El administrador
que ocupa un cargo de direccidén en una
sociedad en situacién de conflicto directo
o indirecto de intereses con la socie-
dad administrada deberd abstener-
se en la adopcién de decisiones si, en

3.2.

el caso, esa situacién supone un que-
branto a su autonomia o indepen-
dencia, pero la sociedad o entidad
en cuya direccién participe no podrd
considerarse persona vinculada.

Los socios representados por el adminis-
trador (nuevo art. 231.1e) LSC).

Los conflictos de intereses «horizonta-
les» se producen entre los socios de una
sociedad y es desde esta perspectiva
donde encuentra su sentido la inclu-
sidn en el listado de personas vincu-
ladas al socio (o grupo de socios) re-
presentado por el administrador en el
érgano de administracién (nuevo art.
231.1 e) y, antes de la reforma, art. 529
duodecies pdrrafo 2).

En nuestra opinién, la cualificacidn del
administrador como «representante»
de un socio (consejero dominical o nomi-
nee director) no puede hacerse derivar
sélo del hecho de que un administrador
sea designado mediante un acuerdo
de la junta general de socios con una
mayoria de votos formada por un socio
o grupo de socios, ni la nueva regula-
cidén pretende someter al régimen de
autorizacién o dispensa todos los con-
tratos entre el socio mayoritario que
logré el nombramiento del administrador
y la sociedad, a modo de una regula-
cién de operaciones vinculadas socio
mayoritario - sociedad para sociedades
cerradas.

La aplicacién de esta norma presupone
la existencia de un érgano de adminis-
tracién integrado por una pluralidad de
miembros en el que la «vinculacién» entre
un socio o grupo de socios y los (respecti-
vos) titulares del cargo sea consustancial
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3.3.

ala realidad econdémica subyacente a la
sociedad (sociedad integrada en un gru-
po o con participacién piblica) o sea el re-
sultado de la aplicacién de reglas legales,
estatutarias o contractuales en virtud de
las cuales todos o algunos socios tengan
derecho a designar administradores que
representen sus intereses en la gestién
de la compaiiia, en coordinacién con los
representantes de otros socios o grupos
de socios (pactos o reglas de copartici-
pacidén en la administracién).

La insercién de este supuesto de vin-
culacién en el marco de los conflictos
horizontales o conflictos entre socios
facilita que los propios socios establez-
can una regulacién contractual en con-
trario mediante pactos parasociales o
contrato - base de joint venture donde
dispongan las reglas de actuacién que
consideren mds adecuadas a sus inte-
reses (v.gr. permitir la participacién de
los consejeros designados por los socios
en las decisiones relativas a contratos
entre los socios y la sociedad, con los
correspondientes mecanismos de des-
bloqueo).

Naturaleza econédmica del listado
de personas vinculadas.

Como hemos senalado en apartados
anteriores y ha declarado el Tribunal
Supremo espafol, no cabe duda de
que el listado de personas vincula-
das es numerus clausus, pero de ahi
no se deduce que deba interpretarse
de una forma restrictiva ni que tenga
cardcter excepcional.

La atribucién de la condicién de persona
vinculada debe realizarse sobre la base
de la realidad econdmica subyacente a

la relacién de vinculacién que justifica
la atribucién legal a determinadas per-
sonas o entidades de la condicién de
personas vinculadas, y de modo que la
funcién y finalidad de las normas sobre
deberes de lealtad de los administradores
quede debidamente garantizada. Asi
lo exige también la propia normativa
contable que ha servido de base a la
reelaboracién del listado en la Gltima
reforma de la Ley (NIC 24: «al conside-
rar cada posible relacién entre partes
vinculadas, se ha de prestar atencidén
al fondo de la relacién, y no solamente
a su forma legal»).

No cabe duda de que debe extenderse
la condicién de persona vinculada al ad-
ministrador a las sociedades o entidades
participadas por alguno de los familiares
a que serefiere el apartado 1 del articulo
230 LSC para el administrador persona
fisica (o para el representante persona
fisica de la persona juridica administra-
dora), dado que el riesgo de lesidon para el
interés social de esa operacién es el mis-
mo que el que se daria si la transaccidn se
realiza personalmente con el familiar en
cuestion. A los efectos de la aplicacién de
estas normas es lo mismo contratar con el
familiar que con la sociedad participada
por el familiar, salvo que se trate de una
participacién insignificante. Lo mismo
cabe decir, por ejemplo, de la vinculacién
con otra sociedad en la que el adminis-
trador ejerza influencia significativa me-
diante una posicidn equivalente a la de
socio, aunque no participe formalmente
en el capital (v.gr. el administrador es
socio cuentaparticipe).

La prohibicién de realizar transaccio-

nes con la sociedad no se puede obvia-
mente eludir mediante la interposicién
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de terceros que actlen por cuenta y en
interés de aquéllos (la vinculacién en
sentido «descendente»), pero para pre-
servar esa prohibicién no es necesario
elaborar ningdn listado. Nadie puede
realizar mediante un tercero aquello
que tiene prohibido realizar personal-
mente. Ese tipo de supuestos hay que
abordarlos mediante técnicas y princi-

pios generales de extensién de la im-
putacién basados en la salvaguarda
de la funcién y finalidad de las normas
imperativas sobre deberes de lealtad
y ello sin merma alguna de la seguri-
dad juridica, sino precisamente con la
finalidad de impedir que las normas
resulten defraudadas.

Advertencia legal: Este boletin sélo contiene informacién generaly no se refiere a un supuesto en particular.

Su contenido no se puede considerar en ningdn caso recomendacién o asesoramiento legal sobre cuestién alguna.

Para mads informacién, consulte nuestra web www.ga-p.com, o dirfjase al siguiente e-mail de contacto: info@ga-p.com.

Junio 2021


http://www.ga-p.com

