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RESUMEN:

El derecho de separacion se articula en la legislacion societaria como mecanismo de
defensa de los socios minoritarios ante conductas abusivas de la mayoria. En el afio 2011
el legislador introdujo el art. 348 bis LSC que reconocia a los socios el derecho de
separacion ante la sequia de dividendos. El precepto adolecia de falta de claridad y
generaba numerosas dudas interpretativas que fueron recogidas por la doctrina y
jurisprudencia, causando la suspension de su aplicacion en junio de 2012. El 28 de
diciembre de 2018 el legislador ha aportado una nueva redaccion del art. 348 bis LSC
incorporando buena parte de las demandas de la doctrina y mejorando su tenor literal. El
presente trabajo pretende analizar las novedades del precepto, asi como sus aportaciones
al sistema de tutela de minorias sociales, el cual resulta insuficiente en su configuracion

actual, siendo la mejora de su eficiencia uno de los retos del derecho mercantil.

Palabras clave: derecho de separacion, dividendos, abuso de mayoria, minoritarios, justa

causa, Socios

ABSTRACT:

The right of exit is established in corporate law as the defense mechanism for minority
shareholders against abusive conducts practiced by the majority shareholders. In 2011,
the legislator approved the article 348 bis of the Spanish Law of Corporations, where the
right of exit due to lack of dividend pay-out was included. The article was unclear and
created doubts over interpretation that were noted by doctrine and jurisprudence and
caused the temporary suspension of its application in June 2012. On December 28" 2018,
the legislator has contributed a new drafting of the article 348 bis, bringing in doctrine
demands and improving its express wording. The present work aims to analyze the
developments of the article, as well as its contributions to the minorities protection
system. This system is insufficient with its current configuration, and the improvement

of its efficiency is one of the challenges of commercial law.
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I.  INTRODUCCION

1. Proposito y contextualizacion de la investigacion

La tutela de la minoria y su defensa ante los abusos de la mayoria social es una de las
cuestiones de mayor complejidad a las que debe enfrentarse el Derecho de Sociedades
espafiol'. El derecho de separacion se ha configurado como una herramienta de proteccion
del socio minoritario ante cambios sustanciales en la estructura de la sociedad que el
legislador presume que fueron determinantes para que el socio invirtiera capital en la

. 2
sociedad”.

Una de las situaciones que mayor debate doctrinal ha generado es la posicion del socio
minoritario ante la sequia de dividendos y el derecho de separacién en estos casos. En
este sentido, entran en juego la discrecionalidad empresarial y la libertad de empresa con
el derecho abstracto del socio minoritario a percibir dividendos’. En las sociedades
cerradas no cotizadas, es la Junta General quien debe votar la aplicacion del resultado, de

modo que se producen conflictos de intereses entre mayoria y minoria social.

Tradicionalmente, no ha existido una solucion legal al problema de la sequia de
dividendos. Se configuraban unas «bases para que la sociedad, sobre la base de la
configuracion de la gestion social»* decidiera sobre la aplicacion del resultado de la
sociedad. De este modo, se confiaba en la decision que la gestion de la sociedad tomara
sobre la aplicacion del resultado fundédndose en el interés social, de modo que la sequia
de dividendos encontraba su justificacion en la necesidad de reforzar la solvencia de la

sociedad destinando el resultado a reservas.

Esta situacién cambio con la entrada en vigor el 2 de octubre de 2011 del articulo 348 bis

de la LSC a través de la Ley 25/2011, de 1 de agosto, de reforma parcial de la LSC y de

" GARCIA SANZ, A., «Derecho de separacion en caso de falta de distribucion de dividendosy, Revista de
Derecho de Sociedades, nim. 38, 2012, pag. 56, se manifiesta en este sentido.
2 ALONSO LEDESMA, C., «La autonomia de la voluntad en la exclusion y separacion de socios», Revista
de Derecho Mercantil, naim. 287, 2013, pag. 93.
3 PULGAR EZQUERRA, J., «Reparto legal minimo de dividendos: proteccion de socios y acreedores
gSOIVCncy Test)», Revista de derecho bancario y bursatil, nim. 147, 2017, pag. 141.

Idem



incorporacion de la Directiva 2007/30/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11
de julio, relativa al ejercicio de determinados accionistas de sociedades cotizadas. El
legislador pretendia responder a las demandas de la doctrina® que reclamaban otorgar a
la minoria un medio de defensa ante situaciones de atesoramiento de resultados mediante

su aplicacion sistematica y continuada a reservas’.

La redaccion erratica y confusa del precepto hizo que surgieran numerosas criticas dada
la falta de claridad de la que adolecia el precepto. La doctrina aludi6 a las dudas
interpretativas que el art. 348 bis generaba en relacion con los términos absolutos en los
que se reconocia el derecho, la base de calculo del dividendo minimo a repartir, el
elemento temporal y la cuestion sobre la imperatividad del precepto, entre otros. Parte de
la doctrina critico que dichas dudas interpretativas, en cuestiones como la base de calculo
del dividendo minimo podian conllevar situaciones que pusieran en peligro la solvencia
de la sociedad’. El legislador otorgd a la minoria un derecho absoluto para protegerla
frente a los abusos de la mayoria, olvidandose de los abusos que la minoria podia ejercer

contra la mayoria a raiz de este derecho®.

Ante esta situacion de consenso de la doctrina contra la redaccion del precepto y el
momentum de crisis econémica’, el legislador decidi6 suspender su aplicaciéon. Lo hizo
mediante la Ley 1/2012, de 22 de junio, de simplificacion de las obligaciones de
informacion y documentacion de fusiones y escisiones de sociedades de capital, que
anadid una disposicion transitoria a la Ley de Sociedades de Capital que suspendia la

aplicacion del precepto desde el dia 23 de junio de 2012 hasta el 31 de diciembre de 2014.

> VAZQUEZ LEPINETTE, T., La proteccién de las minorias societarias frente a la opresiéon, Thomson
Reuters-Civitas, Cizur Menor (Navarra), 2008, pag. 33.

8 «El derecho del socio a las ganancias sociales se vulnera frontalmente si, aiio tras afio, la junta general,
a pesar de existir beneficios, acuerda no repartirlos», en BOCG 30 de mayo de 2011, nim. 111-11.
Enmienda num. 21, 121/000111, Proyecto de Ley de reforma parcial de la Ley de sociedades de capital e
incorporaciéon a la Directiva 2007/36, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de julio, sobre el
ejercicio de determinados derechos de los accionistas de sociedades cotizadas. pag. 10.

7 BRENES CORTES, J., «El derecho de separacion en caso de falta de distribucién de dividendos: la
entrada en vigor del controvertido articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital», Revista de Derecho
Mercantil, nim. 305, 2017, pags. 42-45.

¥ ARIAS VARONA, J., «Aplicaciéon del derecho de separaciéon del socio por falta de distribucion de
dividendos (art. 348 bis LSC) y propuestas de reformay, Revista de Derecho de Sociedades, nim. 52, enero-
abril 2018, pag. 289.

? Proposiciéon de Ley 122/000151, para modificar el articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital:
«Las razones aducidas para la suspension de la aplicacion del citado articulo son las posibles dificultades
financieras mencionadas en un momento de crisis economica». Ante esta situacion de crisis que atravesaba
Espafia, no era conveniente exigir a las sociedades el reparto de dividendos pues podia resultar en
determinados casos contraproducente la separacion del socio para la estabilidad financiera de la sociedad.



Por tanto, el articulo 348 bis solo estuvo en vigor apenas tres trimestres, lo que impidio

que fuera aplicado a las primeras juntas generales ordinarias tras su entrada en vigor.

Posteriormente, se prorrogd dos afios mas la suspension del articulo por medio del Real
Decreto Ley 11/2014, de 5 de septiembre y de la Ley 9/2015, de 25 de mayo ambas de
medidas urgentes en materia concursal. La doctrina fue critica con la técnica legislativa
de mera oportunidad empleada para su suspension y se calific6 de «realmente

. ., . .
extravagante en nuestra legislacion societaria»'’.

El 1 de enero de 2017, el precepto volvia a entrar en vigor tras el transcurso del plazo
fijado por la Ley 9/2015. El legislador mostro su voluntad de modificar y mejorar el tenor
literal del precepto para eliminar dudas interpretativas mediante una propuesta de

redaccion presentada el 1 de diciembre de 2017'".

La reciente Ley 11/2018, de 28 de diciembre, ha establecido una nueva regulacion para
el articulo 348 bis, introduciendo buena parte de las demandas de la doctrina y reduciendo
el margen a las dudas interpretativas que su redaccidén anterior suscitaba. La nueva
redaccion del precepto pretende encontrar el equilibrio entre la proteccion de la minoria
y la solvencia de la sociedad, para lo cual se ha modulado el caracter absoluto de su
redaccion anterior, siendo necesarios requisitos mas rigurosos para su reconocimiento,
acompanado de la reduccion del ambito subjetivo de aplicacion del articulo. La doctrina
espera que, con la nueva redaccion, se reduzca la litigiosidad'? a la que dio lugar el

antiguo articulo 348 bis y aplaude algunas de las mejoras técnicas introducidas'”.

El presente trabajo pretende llevar a cabo una investigacion doctrinal y jurisprudencial

del complicado camino recorrido del articulo 348 bis desde su entrada en vigor hasta su

' SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., «Entrada en vigor del articulo 348 bis LSC», 2 de febrero de
2017, puede encontrarse en su blog: http://jsanchezcalero.com/entrada-vigor-del-articulo-348-bis-Isc/
""BOCG, 1 de diciembre de 2017, nam 184-1, Proposicién 122/000151, de Ley para modificar el articulo
348 bis de la Ley de Sociedades de Capital, pags. 1-5.

'2IBANEZ GARCIA, 1., «Discrepancias razonables sobre la aplicacion del articulo 348 bis LSC», Almacén
de Derecho, 8 de enero de 2019, puede encontrarse en: https://almacendederecho.org/discrepancias-
razonables-sobre-la-aplicacion-del-articulo-348-bis-lsc/

' ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., «El nuevo 348 bis LSC: reforma del derecho de separacion por
falta de dividendos», en Hay Derecho, 16 de enero de 2019, en:
https://hayderecho.expansion.com/2019/01/16/nuevo-348-bis-lsc-reforma-derecho-separacion-falta-
dividendos/, donde reconoce que se han producido mejoras técnicas con la nueva redacciéon como el
computo del periodo de cinco afios o la aclaracion sobre la derogabilidad por via estatuaria del precepto.




reciente reforma. Se analiza si las modificaciones introducidas por la nueva redaccién son
suficientes para la efectiva tutela de la minoria y se estudia la separacion por justa causa

como clausula de cierre del sistema de proteccion de la minoria en sociedades de capital.

i1.  Estructura del trabajo

El primer epigrafe introductorio incluye el proposito y contextualizacion del trabajo y se

analiza de manera breve el recorrido del articulo 348 bis.

El segundo epigrafe estudia el recorrido historico y establece un marco tedrico del

derecho de separacion en el ordenamiento espaiol.

El tercer epigrafe analiza camino legislativo del art. 348 bis desde su entrada en vigor
hasta la nueva redaccion de 2018, incluyendo las razones de su entrada en vigor y

sucesivas suspensiones, asi como las deficiencias que su primera regulacion presentaba.

El cuarto epigrafe estudia la nueva regulacion del articulo 348 bis recogida en la Ley
11/2018, de 28 de diciembre, analizando las mejoras en el tenor literal del precepto y las

demandas de la doctrina que han sido incluidas en el mismo.

El quinto epigrafe estudia la solucion de la separacion por justa en los sistemas continental

y anglosajon y analiza los beneficios de su aplicacion en las sociedades de capital.

El sexto epigrafe presenta las conclusiones del presente trabajo extraidas del analisis
doctrinal y jurisprudencial, asi como las recomendaciones que opinamos podrian aportar

para reforzar el sistema de tutela de la minoria social.



II. EL DERECHO DE SEPARACION DE SOCIOS EN LAS
SOCIEDADES DE CAPITAL

1. Delimitacion conceptual y justificacion de la institucion

El derecho de separacion de socios puede definirse como la posibilidad que tiene el socio,
cuando concurran las causas establecidas legal o estatutariamente, de abandonar la
sociedad, finalizando asi su relacion con la misma y recuperando su inversion en el capital
social'®.

La personalidad juridica de la sociedad continta, siendo uno de los elementos
configuradores de esta la «autonomia patrimonial respecto de sus sociosy, entendiendo
por tal que una vez los socios realizan las aportaciones sociales, reciben a cambio una
participacion, pero si desean recuperar su aportacion deberan cumplir con una serie de
reglas'”. El derecho de separacion constituye una excepcién a esa autonomia patrimonial,
otorgando el legislador la posibilidad de que «el socio recupere extemporaneamente lo

. , . . . 1
aportado aun cuando se arriesgue la autonomia de la sociedad y su supervivencia»'®.

La Direccion General de los Registros y el Notariado'” ha sefialado en varias ocasiones
que el derecho de separacion de socios tiene una doble vertiente. En primer lugar,
constituye un mecanismo de proteccion a la minoria disidente de acuerdos vinculantes
que adopte la mayoria, siendo esta tutela de los socios minoritarios «una de las cuestiones
mads delicadas con las que debe enfrentarse el Derecho de Sociedades»'®. En segundo

lugar, abre una salida al socio minoritario en el supuesto de que de conformidad con el

" MARTINEZ MUNOZ, M., «Entre el abuso de mayoria y el de minoria en la politica de distribucién de
dividendos: a propoésito del nuevo articulo 348 bis de la ley de sociedades de capital», Revista de Derecho
de Sociedades, nim. 55 (Enero-Abril 2019), version electronica (Proview) pag. 2.

'S VIVES RUIZ, F., & TAPIAS MONNE, A., «La Ley de Modificaciones Estructurales. Una norma
técnicamente falliday, InDret-Revista para el Andlisis del Derecho, num. 4, 2013, pags. 5-6, donde cita
para desarrollar esta idea a KRAAKMAN, R. et al, The Anatomy of Corporate Law: A comparative and
Functional Approach, Oxford University Press, 2004, Nueva York.

'® SANCHEZ GONZALEZ, J.C., «La separacion de socios», en PENDRES CARRIL, P., MARTINEZ-
ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., CABANAS TREJO, R. (Dirs.), Tratado de Sociedades de
Capital, tomo I1. Comentario Judicial, Notarial, Registral y Doctrinal de la Ley de Sociedades de Capital,
Thomson Reuters Aranzadi, Cizur Menor (Navarra), 2017, pag. 124.

" RDGRN de 2 de noviembre de 2010 (RJ 2011, 415) y 7 febrero de 2012 (RJ 2012, 4793).

'8 GARCIA SANZ, A., «Derecho de separacion...», cit., pag. 56.



articulo 108.3 LSC, los estatutos sociales prohiban que las participaciones sociales sean

transmitidas en el supuesto de las sociedades de responsabilidad limitada.

Por un lado, el derecho de separacion de los socios constituye un medio de defensa'® para
el socio frente a los abusos de la mayoria, que evita que su inversion se quede atrapada.
El interés de lucro que tenia el socio puede verse desvirtuado, bien porque considera que
la gestion de la sociedad no es la adecuada, o bien porque los acuerdos sociales adoptados
por la mayoria introducen cambios sustanciales en la sociedad®’. Ambos son percibidos
por el socio como una fuente de peligro para su inversion en el capital social, de modo
que se permite al socio disidente extinguir su relacion con la sociedad y recuperar su

. s 21
mversion .

Por otro lado, este poder puede poner en peligro la solvencia de la sociedad. La otra cara
de la recuperacion de la inversion por parte del socio es la minoracién del capital social
y por consiguiente de la solvencia de la sociedad y garantia frente a los acreedores®”. Este
punto ha sido objeto de un profundo debate doctrinal y jurisprudencial: el equilibrio entre

. . 7 : 12
el derecho del socio y el interés social®.

De este modo, son tres los sujetos que se ven afectados por la separacion de un socio™.
En primer lugar, el socio disidente, que se separa de la sociedad ante el acaecimiento
factico de uno de los supuestos de hecho recogidos en las causas legales o estatutarias de
separacion, recuperando su cuota correspondiente. Por otro lado, la sociedad, que debera
acometer una reduccion de capital social para devolverle al socio disidente su cuota

correspondiente. Adicionalmente, el impacto de la separacion del socio en el capital de la

' GARRIGUES, J. y URIA, R., Comentario a la Ley de Sociedades Anénimas, tomo I, Madrid, 1953,
pag. 202, califican el derecho de separacion como la defensa mas potente que tienen los socios minoritarios
contra los abusos de los mayoritarios.

2 BRENES CORTES, I., «El derecho de separacion, principales novedades tras las ultimas modificaciones
operadas en el derecho de sociedades», Revista de Derecho de Sociedades, 2011, nim. 37, pag. 20.

2l ALFARO AGUILA-REAL, J., «Conflictos intrasocietarios (Los justos motivos como causa legal no
escrita de exclusion y separacion de un socio en la sociedad de responsabilidad limitada)», Revista de
Derecho Mercantil, nam. 222, 1996, pags. 1081-1082.

22 PULGAR EZQUERRA, J., «Reparto legal minimo...», cit., pag. 142.

2 Sobre el interés social como concepto problematico y poco 1til para solucionar el problema del abuso de
la mayoria MARTINEZ MUNOZ, M., «El derecho de separacion del socio en las sociedades de capital y
su regulacion en el Anteproyecto de Ley de Codigo Mercantily, CEFLegal: revista prdactica de derecho.
Comentarios y casos prdcticos, nam. 175, 2015, pag. 16.

2 MARTINEZ MUNOZ, M., «Entre el abuso de mayoria...», cit., pag. 2, sobre como la mecanica del
derecho de separacion afecta a los tres sujetos.

10



sociedad afectard a los acreedores sociales, que veran minorado el patrimonio social

. (2 1 . 2
entendido como garantia® de sus créditos contra la sociedad?®.

Por tanto, el derecho de separacion se articula como un «instrumento de conciliacion ante
los casos de divergencia de intereses entre el socio, aisladamente considerado, y la
colectividad»?’. La institucion tiene un encaje violento™ en el sistema de estructura
corporativa dada la relevancia que tiene la separacion de un socio para la sociedad y sus

ey 52
acreedores por el mero hecho de no apoyar una decision adoptada por la mayoria®.

1.  Antecedentes legislativos a la Ley de Sociedades de Capital

Con anterioridad a la Ley de Sociedades de Capital la regulacion del derecho de
separacion de los socios, y en general todo el derecho societario, adolecia de una profunda

dispersion normativa™.

El legislador reconoce en la Exposicion de Motivos de la norma, dicha dispersion y ya
presume futuras reformas de la legislacion societaria®'. Asi, la LSC ordena y unifica en
un Unico texto normativo la regulacion societaria y aclara instituciones societarias como
el derecho de separacion que hasta entonces estaba regulado en diversos cuerpos

. 2
normatlvos3 .

2 ALFARO AGUILA-REAL, J., «La doctrina del capital social: el Derecho de sociedades como
mecanismo de proteccion de los acreedores», Almacén de Derecho, 25 de julio 2017, puede encontrarse en:
https://almacendederecho.org/la-doctrina-del-capital-social-derecho-sociedades-mecanismo-proteccion-
los-acreedores/, donde se desarrolla la funcion de garantia del capital social, entendido como el patrimonio
social que los socios deben ofrecer a los acreedores sociales en contrapartida por la irresponsabilidad por
las deudas sociales.

2 EARRANDO MIGUEL, L., El derecho de separacion del socio en la Ley de Sociedades Anénimas y la
Ley de Responsabilidad Limitada, 1998, Civitas, Madrid, pags. 20-23.

7 Ibidem pag. 60.

2 MARTINEZ MUNOZ, M., «Entre el abuso de mayoria...», cit., pig. 3.

2 MARTINEZ SANZ, F., La separacion del socio en la sociedad de responsabilidad limitada, 1997,
Civitas, Madrid, pag. 4.

3 SANCHEZ GONZALEZ, J.C., «La separacion de socios, cit., pag. 124.

3! Exposicion de Motivos de la LSC: «El texto refundido nace —y es importante destacarlo— con decidida
voluntad de provisionalidad, nace con el deseo de ser superado pronto, convirtiéndose asi en un peldario
mas de la escala hacia el progreso del Derecho».

32 Como la regulacion del derecho de separacion de socios minoritarios en el articulo 225 del Codigo de
Comercio para las sociedades personalistas y comanditarias por acciones.
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En el caso de las sociedades de responsabilidad limitada, el legislador comenz6 por no
reconocer el derecho de separacion® a los socios de estas sociedades en la Ley de 17 de
julio de 1953°*. Sin embargo, el legislador da un giro en la LSRL de 1995 introduciendo
este derecho y justificando su necesidad en equilibrar los derechos del socio que, de no
existir esta figura, se encontrarian descompensados dada la posibilidad de prohibir la
transmision de participaciones sociales en estas sociedades. Asi, la Ley 2/1995, de 23 de
marzo, contenia una regulacion completa del derecho de separacion en los articulos 98 a
103, enumerando las causas legales y estableciendo un régimen comtn de valoracion y
reembolso de participaciones para el derecho de separacion y de exclusion. Se admitia
para este tipo de sociedades las causas estatutarias de separacion para cuya introduccion
en los estatutos sociales era necesario, de acuerdo con su articulo 97, el acuerdo unanime

de los socios.

En cuanto a las sociedades anonimas, la Ley de Sociedades Andnimas de 17 de julio de
1951 se refiere puntualmente a este derecho en los supuestos de modificacion del objeto
social, transformacidén y fusion, asi como en la revision de la valoracion de las
aportaciones dinerarias, a diferencia de lo que ocurria con las sociedades personalistas y
de responsabilidad limitada que contenian una regulaciéon completa del derecho y la
posibilidad de establecer causas de separacion estatutarias. Estas causas se limitaran en
la reforma operada por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, a
cambio de objeto social, transformacion en sociedad colectiva o comanditaria y traslado
de domicilio al extranjero. En 2005, se reconocid este derecho en los supuestos de traslado
del domicilio social a un pais extranjero tras la absorcion de la sociedad espafola o la

fusion y constitucion de una Sociedad Andénima Europea.

El derecho de separacion de los socios lo recoge la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre
modificaciones estructurales, cuando la sociedad hubiere acordado la transformacion de
la misma. La ratio del derecho de separacion aqui es el acaecimiento de una modificacion
sustancial en la sociedad como es el cambio de tipo societario, lo cual conlleva que la
relacion entre el socio y la sociedad ha cambiado significativamente al serle de aplicacion

un régimen legal diverso al que estaba sujeto cuando entr6 en la sociedad. Se aplica de

33 Disposicion Transitoria 3* de la LSRL 1953: reconoce el derecho de separacion a los socios disidentes
con la adaptacion de las escrituras al nuevo régimen regulatorio.

3% Preambulo de la LSRL 1953: «no existe problema de defensa de las minorias a diferencia de lo que
ocurre en la sociedad anonimay.
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manera general, en el caso de la transformacion, pero no asi en el caso de la fusion, donde
unicamente se reconoce este derecho a los socios disidentes en el marco de un traslado
de domicilio social tras una fusion transfronteriza intracomunitaria a un pais de la Union
Europea, concretamente en el articulo 99 LME. Al trasladarse el domicilio social aun pais
miembro tras una fusion, el legislador otorga a los socios el derecho de extinguir su
relacion con la sociedad, pues presume que fue un elemento esencial para el socio a la

hora de invertir en el capital social de la sociedad.

Por un lado, parte de la doctrina consideraba aplicable por analogia la regulacion del
derecho de separacion de las sociedades de responsabilidad limitada a las sociedades
andnimas. Los argumentos que se esgrimian eran que no habia ninguna norma que lo
impidiera y que la proteccion de los terceros que contratasen con la sociedad no se veria
trastocada por este derecho ya que la integridad del capital social resultaba asegurada por
las normas que establecian limites a las reducciones de capital™.

Sin embargo, esta analogia era interpretada de manera restrictiva por buena parte de la
doctrina estableciendo que solo eran aplicables a las sociedades andnimas las
disposiciones de la LSRL relativas a las causas legales — en lo cual coincidian con la
anterior postura —y no a las estatutarias. La justificacion de esta interpretacion restrictiva
se basaba en el espiritu capitalista de las sociedades anonimas. Concretamente se aludia
al quebrantamiento del principio de vinculacion de los accionistas por los acuerdos de la
mayoria, las consecuencias negativas en la solvencia y, en definitiva, en existencia de la

sociedad’®.

En la posterior produccion normativa, el legislador termina por admitir que los estatutos
sociales de las sociedades andnimas introduzcan causas de separacion distintas de las

establecidas legalmente®’.

3> SANCHEZ GONZALEZ, J.C., «La separacion de socios», cit. pags. 125-126. De esta manera, tanto las
causas legales (que ya recogia en buena parte la LSA también) como las causas estatutarias (que no se
reconocian para sociedades anonimas) de la LSRL eran aplicables a las sociedades anonimas.

3% fdem

37 [dem, La primera manifestacion la encontramos en el articulo 13.2 de la Ley 2/2007, de 15 de marzo, de
Sociedades Profesionales donde se admiten las causas estatutarias en sociedades anonimas profesionales.
Posteriormente, serd la Ley de Sociedades de Capital la que generalice la regulacion de la LSRL en lo
relativo a causas legales y estatutarias de separacion a las sociedades anoénimas.

13



Como puede observarse, se ha producido un progresivo reconocimiento del derecho de
separacion de los socios de los distintos tipos sociales. Desde la LSRL de 1953 que no
reconocia ningin derecho de separacion porque segun su Preambulo «no existe problema
de defensa de minorias, a diferencia de lo que ocurre en la S.A.» hasta la actualidad,
donde incluso se reconoce este derecho en exclusiva a las sociedades de responsabilidad
limitada cuando se modifique el régimen de transmision de las participaciones sociales

(vid. art. 346.2 LSC).

iii.  Regulacion del derecho en la Ley de Sociedades de Capital

La LSC vino a refundar la institucion del derecho de separacion de socios junto con la
LME®®. Como se ha adelantado, la entrada en vigor del Real Decreto Legislativo 1/2010,
de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
permite coordinar el contenido de las instituciones societarias y acabar en parte con la
dispersion normativa. En cuanto al derecho de separacion de socios, desde la doctrina se
instaba a generalizar las causas legales y estatutarias de las sociedades de responsabilidad
limitada a las sociedades de capital®®. Se pretendia, por tanto, superar la postura restrictiva
de parte de la doctrina que defendia el cardcter capitalista y abierto de las sociedades

anénimas que hacia incoherente que se establecieran causas estatutarias de separacion.

Parte de la doctrina ha manifestado su opinidn a favor de admitir las causas estatutarias
de separacion para las sociedades anodnimas, alegando que carece de sentido defenderlas
unicamente para las sociedades de responsabilidad limitada por su caracter cerrado
cuando las sociedades anonimas pueden ser configuradas como sociedades cerradas. Las
causas legales de separacion de socios en la LSA constituian para la sociedad andénima
un numerus clausus sin que ninguna otra causa fuera posible para que se separaran los

!
socios?,

Como puede observarse, se produce una evolucion en el derecho de separacion, donde

cada vez se permiten mas causas. Se ha pasado de la no admision de este derecho en la

* SEQUEIRA MARTIN, A., «Derecho de separacion y exclusion del socio» en Revista de Derecho
Mercantil, nim. 36, 2011, pags. 189-190.

% SANCHEZ GONZALEZ, J.C., «La separacion de socios», cit. pag. 126.

4 ALONSO LEDESMA, C., «La autonomia...», cit, pag. 90.
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LSRL de 1953 a la admision de causas legales y estatutarias para todo tipo de sociedades
de capital. Incluso se ha planteado en el Anteproyecto de Codigo Mercantil el concepto
de justa causa y el derecho de separacion ad nutum o sin causa, en el articulo 271-2*' que
permite separarse a los socios de las sociedades de responsabilidad limitada si no hay
prevision en contrario en los estatutos sociales y a los socios de sociedades andnimas no
cotizadas si se recoge estatutariamente de manera expresa el derecho de separacion sin

causa.

La LSC regula esta institucion en su Titulo IX, articulos 346 a 349. De acuerdo con la
linea defendida por la jurisprudencia y la doctrina, la LSC generaliz6 el régimen de
derecho de separacion de la LSRL a todas las sociedades de capital, incluyendo causas
estatutarias — articulo 347 — y causas legales — articulo 346 y 348 bis — de separacion. Por
tanto, se abre la posibilidad de establecer causas de separacion en los estatutos sociales
de todo tipo de sociedades de capital. La justificacion es conceder al socio de mecanismos

para separarse de la sociedad y equilibrar los poderes de la sociedad y el socio.

En efecto, la STS de 14 de marzo 2013* se pronuncia en este sentido arrojando luz sobre
el derecho de separacion de socios ad nutum o sin causa previsto estatutariamente y
establece una analogia entre la admision de este derecho en las sociedades limitadas
profesionales — articulo 13 Ley 2/2007, de 15 de marzo, de sociedades profesionales «Los
socios profesionales podran separarse de la sociedad constituida por tiempo indefinido
en cualquier momento (...)» — y las sociedades limitadas de caracteristicas similares.
Como puede verse, se trata de una interpretacion amplia, que pretende extender la
proteccion de la minoria frente a los abusos de la mayoria. En este caso, existia la
prevision estatutaria de separacion ad nutum, y los socios de Clase A, por desavenencias
con el resto de los socios deciden dimitir y solicitan a la junta que acuerde la adquisicion
0 amortizacion de las acciones, a lo cual la junta se niega. Los socios de Clase A estaban
obligados a la prestacion accesoria de servicios profesionales a la agencia de valores
participada por una sociedad limitada (he aqui la similitud con una sociedad limitada
profesional). El Tribunal Supremo destaca la posicion complicada en la que puede quedar

el socio si no existe el reconocimiento del derecho ad nutum en los estatutos. El socio

1 Articulo 271-2: «(...) el socio tendra derecho a separarse en cualquier momento (...) salvo disposicién
estatutaria en contrario en las sociedades limitadas (...) en las sociedades anénimas no cotizadas de
duracioén indefinida los estatutos podran reconocer al socio el derecho a separarse en cualquier momento».
* STS de 14 de marzo de 2013, nim. 216/2012
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estaria obligado a prestar servicios en una sociedad en la que no existe una relacion
satisfactoria de manera indefinida, y de no hacerlo, de conformidad con el articulo 350
de la LSC, la junta podria excluirlo. Por ello, el socio debe negociar que se incluya este
derecho ad nutum en los estatutos. Se rechaza también, que este derecho suponga una
contravencion del articulo 1256 del Codigo Civil «La validez y el cumplimiento de los
contratos no pueden dejarse al arbitrio de uno de los contratantesy, ya que supone

otorgar al socio una defensa para separarse de un contrato indefinido.

a. Causas legales de separacion

La legislacion societaria articula una serie de causas, que, de producirse, conllevan el
nacimiento de un derecho de separacion de los socios disidentes. Estas causas se recogen
en el articulo 346 LSC y en los arts. 15, 62 y 99 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, de
Modificaciones Estructurales. La pretension del legislador es «la proteccion del socio y
de la minoria frente a los acuerdos de la mayoria relativos a modificaciones sustanciales

. 4
del contrato social»®.

La doctrina aplaude los intentos del legislador por aclarar el régimen del derecho de
separacion en la LSC, pero se califica de insuficiente la regulacidon actual en cuestiones
como que en la materia parece que rige el principio de libertad de pactos, pero el
legislador ha introducido limites a la autonomia de la voluntad de los socios estableciendo
causas legales de separacion que, «segun el comun sentir de la doctrina, podrian pactarse,

. , . . . 44
sin que esté claro si tales causas pueden o no eludirse por la voluntad de los socios» ™.

Para buena parte de la doctrina, el derecho de separacion es un derecho inderogable por
acuerdo de la mayoria, ya que lo que se pretende precisamente es la proteccion de la
minoria frente a los abusos de la mayoria®’. Por tanto, se admite toda prevision estatutaria
que amplie el derecho de separacion, pero no aquella que lo limite o deje sin efecto®®.

Legalmente, solo se admite disposicion estatutaria en contrario de este derecho en el art.

# RDGRN de 2 de noviembre de 2010, en el recurso interpuesto contra la negativa del registrador mercantil
XIII de Madrid, a inscribir una escritura de modificacion de los Estatutos Sociales de dicha entidad
# ALONSO LEDESMA, C., «La autonomia...», cit, pig. 91, donde pone como ejemplo el derecho de
separacion de socios en el caso de falta de distribucion de dividendos (art. 348 bis en su anterior regulacion)
iz SANCHEZ GONZALEZ, J.C., «La separacion de sociosy, cit. pag. 138.

Idem
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346.d) — creacion modificacién o extincion anticipada de la obligacion de realizar

prestaciones accesorias —.

La doctrina defiende la «interpretacion contractualista de este medio de tutela del
.47 . . . .. . .
socio»” ', de modo que sea posible su renuncia estatutaria, permitiendo al socio elegir el
mecanismo de proteccion para sus intereses. Por otro lado, no es dispositivo el derecho
de separacion en supuestos de introduccion de cldusulas estatutarias que prohiban la

transmision de participaciones (vid. art. 108 LSC)*.

A la cuestion sobre el alcance de la autonomia de la voluntad en las causas legales de
separacion subyace un debate doctrinal més amplio sobre la dispositividad o
imperatividad del Derecho de Sociedades®. Otro sector doctrinal, defiende que las causas
legales son dispositivas, aunque de producirse su eliminacion, deberia ser «sustituido por

otro que garantice de un modo equivalente la libertad de salida del socio»™".

b. Causas estatutarias de separacion

El art. 347.1 LSC permite que los socios por via estatutaria introduzcan causas de
separacion distintas a las recogidas legalmente y exige la determinacion del modo en que
debera acreditarse la concurrencia de la causa, asi como la forma y el plazo en que el
derecho de separacion habra de ser ejercitado. Que el legislador haya establecido estas
exigencias denota que el derecho de separacion fundado en causa estatutaria no puede ser
ejercitado por el socio de manera arbitraria, actuando dichas exigencias como limite al

. 1
derecho del socio’".

La extension de los supuestos de separacion recogida en los estatutos sociales es uno de

«los problemas clasicos en esta materia: el relativo al caricter taxativo o no de los

*" {dem

* Ibidem pag. 139.

* ALONSO LEDESMA, C., «La autonomia ...», cit. pag. 99.

%% ALFARO AGUILA-REAL, J. & CAMPINS VARGAS, A., «Abuso de la mayoria en el reparto de
dividendos y derecho de separacion del socio en las sociedades de capital», en Liber Amicorum Juan Luis
Iglesias. Civitas, 2014, pag 3.

>l BONARDELL, R., & CABANAS, R., Separacién y exclusion de socios en la sociedad de
responsabilidad limitada, Thomson Reuters Aranzadi, Cizur Menor (Navarra), 1998, pag. 85.
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supuestos legales de separacion»” que, ante la falta de tratamiento legal por parte del
legislador, ha originado una rica literatura juridica donde ha quedado reflejada la

diversidad de posturas al respecto.

Por un lado, parte de la doctrina se opone a la referida extension estatutaria de las causas
legales de separacion, decantandose por una interpretacion restrictiva y apoyandose en el
caracter excepcional de este derecho, la amenaza que constituye para la solvencia de la
sociedad, el caracter restrictivo de la LSA de 1989 en este asunto y en la posible
vulneraciéon de los intereses sociales™. De otro lado, los autores que defienden la
ampliacion estatutaria de causas de separacion basandose en que las causas legales de
separacion recogidas en la LSA no constituian un numerus clausus y en la no

., . .. . L, . 4
contravencion de los principios configuradores de la sociedad anénima’.

Ese problema clasico del Derecho de Sociedades que menciondbamos, puede
considerarse superado desde que en el art. 347 LSC se traslada el régimen de causas
estatutarias de separacion previsto para la sociedad limitada (vid. art. 96 LSRL) a todas

155

las sociedades de capital™. Sin embargo, esto conlleva el surgimiento de dos cuestiones

que resultan problematicas.

El primer problema surge en torno a la libertad negocial de los socios. En este sentido, el
limite legal es que el acuerdo por el que se incorpore, modifique o suprima en los estatutos
una causa de separacion, se adopte por unanimidad de los socios (vid. art. 347.2). La
justificacion de este limite es la «funcion preventiva de los posibles excesos»™°, en tanto

que, si no fuera asi, los socios mayoritarios podrian suprimir causas estatutarias de

2 BRENES CORTES, J., «El derecho de separacion, principales...», cit., pag. 33. También en este sentido,
MARTINEZ MUNOZ, M., «El derecho de separacion ...», cit., pag. 23; y ALONSO LEDESMA, C., «La
autonomia ...», cit., pag. 97.

3 BRENES CORTES, I., «El derecho de separacién, principales...», cit. pag. 33-34, y MARTINEZ
MUNOZ, M., «El derecho de separacion...», cit., pag. 23, donde se refieren a los distintos autores que han
ido enhebrando los argumentos a favor de esta postura, entre los que destaca DUQUE, J.F., «Las formas
del derecho de separacion del accionista y la reorganizacion juridica y financiera de la sociedad», Boletin
de Estudios Economicos, nim. 139, 1990, pag. 99.

> EMPARANZA SOBEJANO, A., «Separacién y exclusion de socios», en ROJO, A., BELTRAN, E.
(Dir.), Comentario de la Ley de Sociedades de Capital, 11, Thomson Reuters-Civitas, Cizur Menor
(Navarra), 2011, pags. 2481 y ss.; SANCHEZ GONZALEZ, J.C., «La separacién de socios, cit., pags.
139-140.; BRENES CORTES, J., «El derecho de separacion, principales...», cit.; MARTINEZ MUNOZ,
M., «El derecho de separacion...», cit., pag. 23.

> ALONSO LEDESMA, C., «La autonomia...», cit., pag. 97; BRENES CORTES, J., «El derecho de
separacion, principales...», cit., pags. 34-35.

* MARTINEZ MUNOZ, M., «El derecho de separacion...», cit., pag. 24.
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separacion, con la consecuente desvirtualizacion del objetivo perseguido y la defensa de
la minoria frente a la opresion de la mayoria. Ademas, el legislador ha querido aportar
aun mas proteccion a estos supuestos exigiendo que el consentimiento unanime de todos
los socios conste en escritura publica o en el acuerdo social que adopte estas medidas

firmado por todos los socios””.

En segundo lugar, se plantea la cuestion en torno a la vinculacion de las causas estatutarias
a los acuerdos sociales. Desde la doctrina se ha afirmado que el hecho de que la norma
exija que se concrete estatutariamente el modo de acreditar del acaecimiento de la causa,
la forma y plazo del ejercicio, denota que este derecho puede someterse a un régimen para
su ejercicio diverso al del art. 348 LSC’®. Por tanto, esta exigencia de establecer
estatutariamente un régimen especial supone el reconocimiento de que es posible
introducir causas de separacion desvinculadas de acuerdos sociales, y que dicho régimen
especial sera de aplicacion a estas. Desde la doctrina, también se hace referencia a la
dificultad que atafie delimitar los hechos que deben considerarse como causa de
separacion y el grado de importancia que estos han de tener *°, asi como la «existencia de

justa causa»™.

iv.  Clausulas de separacion ad nutum

No son pocas las resoluciones jurisprudenciales que admiten el derecho de separacion sin

causa o ad nutum de los socios. Entre las Sentencias del Tribunal Supremo que tratan esta

> {dem; EMPARANZA SOBEJANO, A. «Separacién y exclusion...», cit., pags. 2482-2483.

¥ BRENES CORTES, J., «El derecho de separacion, principales...», cit., pag. 35. En este sentido, se alude
al espiritu de la norma presente que se recoge integramente en la actual LSC, esta es la LSRL, donde en el
Borrador del Anteproyecto de la LSRL hacia referencia a causas legales y causas estatutarias vinculadas a
acuerdos — a las cuales les era de aplicacion el régimen del art. 100 — y a otras causas de separacion a las
que le seria de aplicacion el régimen recogido en estatutos que concretara como debia ser ejercitado este
derecho.

> En este sentido, Ibidem, pags. 35-36, cita los siguientes ejemplos que se han venido recogiendo en la
doctrina de “hechos, circunstancias o situaciones” que cabria considerar como relevantes y susceptibles,
por tanto, de reconocimiento estatutario como causa de separacion: «el incumplimiento por parte de la
sociedad de las obligaciones que haya asumido frente al socio obligado a realizar prestaciones accesorias,
las desavenencias graves entre los socios que supongan la ruptura de la “affectio societatis” y que puedan
culminar incluso en la disolucion de la sociedad por paralizacion de los organos sociales, el intento
infructuoso del socio por vender su participacion, la disconformidad con la gestion llevada a cabo por los
administradores (...) determinadas circunstancias de indole personal(...)». MARTINEZ MUNOZ, M., «El
derecho de separacion...», cit., pag. 25, cita 51 afade: «la reduccion del numero de socios, expiracion de
una patente titularidad de un socio y explotada por la sociedad; o, incluso, la ausencia de un dividendo
minimo por ejercicio cuando haya habido beneficio, supuesto de hecho este del articulo 348 bis de la LSC».
% SANCHEZ GONZALEZ, J.C., «La separacion de sociosy, cit., pag. 140.
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cuestion, podemos destacar las Sentencias de 3 de marzo de 2002 y de 15 de noviembre

de 2015.

En la primera de ellas, el Tribunal Supremo resuelve una cuestion que estaba siendo
objeto de debate doctrinal: la posible vulneracion del art. 1256 CC. Parte de la doctrina
considera que el derecho de separacion sin causa dejaria al arbitrio del socio la validez y
el cumplimiento del contrato de sociedad. El Tribunal Supremo resolvié argumentando
que dicho precepto no prohibe que las partes puedan reservarse facultades de decision

unilateral de las que dependa la eficacia del contrato®'.

En cuanto a la Sentencia de 15 de noviembre de 2011, en el marco de las sociedades de
responsabilidad limitada, confirma la validez de las clausulas ad nutum recogidas
estatutariamente que otorgan a los socios el derecho de separacion sin causa, sin perjuicio
de que las participaciones sociales sean intransmisibles. Cabe destacar también la STS de
10 de febrero de 1997, donde se da respuesta clara a aquellos que argumentaban que estas
cladusulas podrian constituir un medio de transmitir las participaciones sociales de manera
encubierta sin someterse a los limites que debieran soportar, especialmente en el caso de
las sociedades de responsabilidad limitada®. El TS responde a esta cuestion indicando
que la transmision y la separacion sin causa no son equiparables en sus efectos y que la
ratio de los limites a la transmisibilidad en las sociedades de responsabilidad limitada

esta en el caracter cerrado de este tipo societario, en evitar la entrada de socios extrafios.

Sin embargo, estas resoluciones jurisprudenciales no han estado exentas de criticas, y
desde un sector de la doctrina se continua rechazando la configuracion estatutaria de la
separacion ad nutum. Este sector defiende este derecho absoluto inicamente en el caso
de prohibicion estatutaria de la libre transmision de participaciones sociales (vid. 108.3
LSC)®, encontrando justificacién en dar una salida al socio ante cierre absoluto de la
sociedad. Asi, la «vinculacion sine die a la sociedad»® que conlleva la prohibicién
absoluta de transmision, justifica que el socio se separe en aplicacion del principio de

prohibicién de vinculaciones perpetuas®. Resultando por tanto dificil aplicar este derecho

%! Ibidem, pag. 141.

52 {dem

% BONARDELL, R., & CABANAS, R., Separacion y exclusion..., cit., pag. 64.
% ALONSO LEDESMA, C., «La autonomia...», cit., pag. 107.

% fdem
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ad nutum a supuestos diversos a los recogidos de manera expresa por el legislador, segun

la vision de este sector doctrinal.

Cabe senalar, por ultimo, que el legislador parece orientarse mas hacia la postura del
Tribunal Supremo y el sector doctrinal que defiende el caracter dispositivo de la
legislaciéon societaria®. Asi, el articulo 271-2 del Anteproyecto de Ley de Codigo
Mercantil reconocia el derecho a separarse en cualquier momento a los socios de las
sociedades de duracion indefinida, salvo disposicion estatutaria en contrario en las

sociedades limitadas y si media pacto estatutario en las sociedades anonimas.

v.  Ejercicio del derecho de separacion

El art. 348 LSC viene a regular aspectos concretos del ejercicio de este derecho y de su
tenor literal se desprende que solo es aplicable a las causas de separacion vinculadas a

acuerdos sociales.

La legitimacién para el ejercicio de este derecho, dependera de la causa que de lugar al
derecho de separacion. En las causas legales estan legitimados todos los socios que no
hubieren votado a favor, legitimando por tanto a los ausentes, los que se abstuvieran y los
que votaran en blanco, asi como aquellos pendientes de desembolsar dividendos pasivos,
los que votaran en contra emitiendo voto nulo y los socios que no tengan derecho a voto.
Este mismo régimen — que el socio con voluntad de separarse no votara a favor — lo sigue

la LME para el supuesto de transformacion.

Ha sido objeto de criticas que para la fusion transfronteriza intracomunitaria y el traslado
internacional de domicilio se legitime unicamente a los socios que hubieran votado en
contra®’. En las causas estatutarias se estard a lo establecido en los estatutos, siendo
posible reconocer este derecho solo a uno o varios socios determinados®®. También

existen casos especiales de legitimacion, como el art. 108.3 LSC.

% ALFARO AGUILA-REAL, J., «Conflictos intrasocietarios...», cit., pag. 1.135.
7 VIVES RUIZ, F., & TAPIAS MONNE, A., «La Ley de Modificaciones...», cit., pig 8.
% SANCHEZ GONZALEZ, J.C., «La separacion de sociosy, cit., pag. 145.
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El supuesto de cotitularidad de acciones o participaciones sociales ha sido objeto de
debate doctrinal. En este caso, la doctrina mayoritaria ha defendido que los derechos que
no sean corporativos — como el derecho de separacion — no se incluyen dentro de la
representatividad del art. 126 LSC y constituyen auténticos derechos individuales de los
cotitulares, siendo necesaria la unanimidad de los cotitulares para separarse de la sociedad

(vid. art. 398 CC)%.

La exigencia de publicidad del art. 348, tiene su razon en evitar que una vez el socio haya
manifestado su voluntad de separarse o la sociedad tenga conocimiento de dicha
intencion, el acuerdo que constituye causa de separacion sea revocado por la sociedad
para evitar la separacion’’. Se exige el esfuerzo de la sociedad para que los socios
conozcan del acuerdo o hecho adoptado que podria ser causa de separacion, bien a través
de su publicacion en el BORME, o bien a través de una comunicacion escrita a cada uno
de los socios. Desde la doctrina, se sefiala que el problema surge no tanto en los acuerdos,
sino en el acaecimiento de un hecho, circunstancia o situacion, especialmente de indole
personal, donde los administradores deberan hacer lo posible para que llegue a
conocimiento del socio dicha situacién. De no ser asi «el socio ignorante de la

. . . ’ . 1
concurrencia de tales circunstanciasy, podria no ejercer su derecho en plazo’'.

En cuanto a la forma de ejercicio, se advierte cierta division doctrinal. De un lado, se
sefiala que debera ejercerse por escrito y dirigiéndose a la sociedad, sin necesidad de
dirigirla a los administradores’”. Por otra parte, se considera suficiente que conste en el
acta de la junta general la voluntad del socio de separarse de la sociedad y en el caso de

comunicacion escrita, es necesario que esta se dirija a los administradores’”.

% Ibidem, pag. 146. Otro sector doctrinal defiende que el art. 126 LSC otorga al designado por los
cotitulares el ejercicio de los derechos de socio, apoyandose en el interés social y las dificultad para la
sociedad de investigar quién de los cotitulares tiene facultades para el ejercicio del derecho. La misma
solucion se aporta en la doctrina mas reciente al supuesto del usufructo, donde nudo propietario y
usufructuario deberan ejercitar conjuntamente el derecho de separacion. Mas complejo es el caso de la
prenda de acciones o participaciones, donde se ha propuesto el ejercicio conjunto del socio y el acreedor
pignoraticio, en contra de la regla general de legitimacion del propietario. La DGRN (RDGRN 10 de
septiembre de 1982 (RJ 1982, 5368) se ha pronunciado en relacion a las clausulas estatutarias que legitimen
al acreedor pignoraticio para el ejercicio de este derecho, sefialando que son aconsejables, puesto que, si el
socio ejercita su derecho de separacion, el acreedor pignoraticio perderia la garantia de su crédito.

79'STS 23 de enero de 2006; EMPARANZA SOBEJANO, A. «Separacién y exclusion...», cit., pig. 2484.
! Ibidem pag. 2486.

2 fdem

» SANCHEZ GONZALEZ, J.C., «La separacion de socios, cit., pag. 150.
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Antes de inscribir el acuerdo de falta de ejercicio del derecho de separacién, los
administradores deberan verificar que efectivamente ningun socio ha ejercitado su
derecho de separacion. Ademas, debera constar en la escritura la fecha de publicacion del
acuerdo en el BORME o de comunicacion individual, para fijar con exactitud el dies a
quo del plazo de un mes para ejercitar la separacién’”. Si el derecho de separacion es
ejercido y se lleva a cabo una reduccion de capital, resulta aplicable el art. 357, relativo a
la reduccion por restitucion de aportaciones. La ratio es la proteccion de los acreedores
de las sociedades de responsabilidad limitada, que pueden ver cémo la descapitalizacion
de la sociedad dificulta el cobro de sus deudas. Asi, los socios separados pueden verse
sometidos a un régimen de responsabilidad personal y solidaria por las deudas sociales,
con el limite de la cantidad recibida en concepto de restitucion de las aportaciones’,
aunque dicha responsabilidad solidaria puede ser excluida de conformidad con el art. 332
LSC. Este régimen ha sido criticado por un sector de la doctrina’® y aplaudido por otro’”.
Otro de los peligros que tiene la reduccion del capital social es que la sociedad entre en
el supuesto del art. 358.2, que el capital social quede por debajo del minimo legal, siendo
entonces de aplicacion el art. 360.1.b) relativo a la disolucion de pleno derecho’®. El
ultimo caso que puede darse, es la adquisicion por parte de la sociedad, de las
participaciones o acciones propias, donde es necesaria la autorizacion de la junta general.
En este sentido, el art. 359 establece que una vez hayan sido restituidas sus aportaciones
a los socios separados — igual que en la reduccidon de capital —, se procedera a dicha
adquisicion (vid. art. 140.“d” para sociedades limitadas y 146 LSC para anonimas). La
valoracién de las acciones o participaciones’® del socio se hara segin el valor razonable
de las mismas (vid. arts. 353 y 356 LSC). Entendiendo por tal, el precio de mercado de

los titulos o una estimacion que permita reflejar una aproximacion al valor de mercado®.

7 Ibidem, pags. 2488-2489.

7> BRENES CORTES, J., «El derecho de separacion, principales...», cit., pag. 43.

78 [dem, «la oportunidad de esta regulacion es harto discutible porque, (...), el sistema articulado por este
precepto coloca al socio reembolsado en una delicada posicion, en cuanto, responsable (...), de deudas
ajenas, que no parece que tampoco satisfaga las aspiraciones legitimas de los acreedores, quienes verdan
debilitadas la solvencia patrimonial de su deudor directo, pretendidamente amortiguada por la adhesion
a la deuda del socio reembolsado, que es, en definitiva, para ellos un terceroy.

" EMPARANZA SOBEJANO, A. «Separacion y exclusion...», cit., pag. 2523, considera que la sociedad
sale beneficiada al servir este régimen de catalizador para la resolucion del expediente de separacion que
podria perjudicar la estabilidad de la sociedad de prolongarse en el tiempo.

’® BRENES CORTES, J., «El derecho de separacion, principales...», cit., pag. 43.

7 Sobre la valoracion de las acciones y participaciones, el procedimiento subsidiario de valoracion y el
régimen especial de las sociedades cotizadas: EMPARANZA SOBEJANO, A., «Separacion y
exclusion...», cit., pags. 2506-2510.

% BRENES CORTES, J., «El derecho de separacion, principales...», cit., pag. 41.
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III. EL TORTUOSO CAMINO DEL ART. 348 BIS LSC

1. Planteamiento

El articulo 348 bis LSC®' se introdujo en el ordenamiento societario espafiol a través de
la Ley 25/2011, de 1 de agosto, de reforma parcial de la LSC y de incorporacion de la
Directiva 2007/30/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de julio, relativa al

ejercicio de determinados accionistas de sociedades cotizadas®*.

La entrada en vigor del derecho de separacion de socios por falta de distribucion de
beneficios fue considerada, en un primer momento, como un soplo de aire fresco para la
minoria societaria oprimida por los acuerdos adoptados por la mayoria®. Respondia a un
importante sector doctrinal que venia reclamando la tutela del socio minoritario ante la
falta continuada de distribucion de dividendos®, en aquellas sociedades en las que la
desinversion es dificil y no es posible recuperar la inversion si no se producen retornos

en forma de participacion periddica en beneficios™.

En el Derecho espafiol, en los tipos societarios cerrados no cotizados, no es el Consejo de
Administracion como en el caso anglosajon, sino la Junta General quien debe acordar el
reparto de dividendos (vid. arts. 160 a) y 273 LSC)™. La aprobacion se hace sobre la base
del test de balance — solvency test en Derecho anglosajon — previa propuesta del consejo
de aplicacion del resultado. Esta configuracion de los 6rganos sociales sometidos al

principio de adopcién de acuerdos por la mayoria®’, conduce a la pérdida de autonomia

81 La redaccion original del art. 348 bis LSC era: «Derecho de separacion en caso de falta de distribucion
de dividendos. 1. A partir del quinto ejercicio a contar desde la inscripcion en el Registro Mercantil de la
sociedad, el socio que hubiera votado a favor de la distribucion de los beneficios sociales tendra derecho
de separacion en el caso de que la junta general no acordara la distribucion como dividendo de, al menos,
un tercio de los beneficios propios de la explotacion del objeto social obtenidos durante el ejercicio
anterior, que sean legalmente repartibles.2. El plazo para el ejercicio del derecho de separacion serad de
un mes a contar desde la fecha en que se hubiera celebrado la junta general ordinaria de socios. 3. Lo
dispuesto en este articulo no serd de aplicacion a las sociedades cotizadas».

%2 MARTINEZ MUNOZ, M., «El derecho de separacion...», cit., pag. 26.

% fdem

% Entre otros VAZQUEZ LEPINETTE, T., La proteccién de las minorias. .., cit., pag. 33.

5 ARIAS VARONA, J., «Aplicacion del derecho...», cit., pag. 288.

% PULGAR EZQUERRA, J., «Reparto legal minimo...», cit., pag. 141.

87 FARRANDO MIGUEL, 1., El derecho de separacion del socio ..., cit., pag. 48.
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del socio individual® y genera una situacion de abuso de derecho sobre la minoria social,

que se ve obligada a aceptar los acuerdos sociales adoptados por la mayoria®.

Pese a lo esperado que habia sido el precepto, este fue recibido con significativo rechazo
por parte de la doctrina. Los argumentos que se esgrimian fueron dos. En primer lugar, la
redaccion confusa que da lugar a muchas dudas interpretativas. En segundo lugar, la
vulneracion de las competencias de la junta general sobre los acuerdos relativos al destino
de los resultados del ejercicio, afectando asi a la libertad de empresa y, en tltimo término,
pudiendo provocar la descapitalizaciéon de la empresa’. Esta nueva causa legal supuso la
apertura de nuevo del debate doctrinal sobre el alcance del derecho de separacion, y hasta
donde puede el legislador sustituir la voluntad de la junta general y poner en peligro la

solvencia de la sociedad con el objetivo de proteger al socio minoritario’".

1. Justificacion de la entrada en vigor del art. 348 bis

El destino de los beneficios disponibles® tras atender las exigencias legales o estatutarias
es decision discrecional de la junta general que puede acordar el no reparto de beneficios
distribuibles”. El problema surgia cuando la junta general instauraba una «politica de
sistematica y continuada de constitucién de reservasy, situando al minoritario en una
situacion complicada, al no poder participar en la gestion y administracion de la sociedad,
ni tampoco recibir dividendos™. De esta manera, se desincentivaba la presencia de estos
socios en la sociedad, puesto que veian atrapada su inversion en una sociedad de la que

no participaban ni para su gestion ni para obtener dividendos.

% MARTINEZ MUNOZ, M., «Entre el abuso de mayoria...», cit., pags. 4-5.

% FARRANDO MIGUEL, 1., El derecho de separacion del socio ..., cit., pag. 56.

% ALONSO LEDESMA, C., «La autonomia...», cit., pag. 91 sefiala su disconformidad y la de un sector
importante de la doctrina con cdmo se ha reconocido este derecho «(...) que el legislador ha tipificado, con
mas que discutible fortuna (...)». Donde conecta el fuerte rechazo doctrinal a la suspension del precepto
hasta el 31 de diciembre de 2014. Ademas, hace referencia a la propuesta de Reglamento de la sociedad
privada europea, donde el derecho de separacion — o de retirada, segun el tenor literal del art. 18.1.d) —se
regula de manera mas completa «no se haya distribuido dividendo alguno durante tres afios, como minimo,
a pesar de que la situacién financiera de la SPE hubiese permitido esa distribuciony, y opina que asi deberia
haber sido en la LSC.

! FARRANDO MIGUEL, L., El derecho de separacion del socio ..., cit., pags. 73-74. En el mismo
sentidoALONSO LEDESMA, C., «La autonomia...», cit., pag. 92.

%2 La junta general solo puede distribuir si el patrimonio neto es superior al capital social tras el reparto de
dividendos (vid. art. 273.2 LSC)

% GARCIA SANZ, A., «Derecho de separacion ...», cit., pag. 58.

% Expresion recogida en fdem
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Ante esta situacion, el socio tenia una posibilidad: la impugnacion de acuerdos sociales
por la via del abuso de derecho del art. 7.2 CC en contra del interés social”. Sin embargo,
acreditar que la retencion de beneficios carecia de justificacion era un obstaculo dificil de
superar, dado que el aumento de reservas constituia un mecanismo de defensa del capital
social. En este sentido, tanto el Tribunal Supremo (STS 418/2005, de 26 de mayo)’® como
ciertos 6rganos jurisdiccionales menores’’, dictaron sentencias en las que se reconocia la
ilicitud de las actuaciones de la mayoria y se pronunciaron favorablemente al petitum de
la minoria de impugnar el acuerdo social. A pesar de ello, el problema persistia, pues los
tribunales declararon nulos por abusivos dichos acuerdos sociales, pero no exigieron que
la junta adoptase un nuevo acuerdo repartiendo dividendos. No obstante, puede advertirse
la preocupacion del legislador por estas situaciones abusivas ante la reforma operada en
el régimen de impugnacion de acuerdos sociales por la Ley 31/2014 de mejora de

gobierno corporativo al incluir como causa de impugnacién el abuso de mayoria’™.

Como vemos, los socios minoritarios no contaban con un precepto legal que les respaldara
ante estas situaciones opresivas, por lo que la doctrina reclamaba un mecanismo de
defensa para la minoria en estos casos. Sin embargo, el art. 348 bis en ningin momento
hace o hizo referencia en su redaccion actual o anterior a una situacion opresiva o abusiva
por parte de la mayoria. En su redaccion original, el enfoque del art. 348 bis no perseguia
atajar el problema de los abusos sobre la minoria, sino acabar con una situacion de
vulneracion por abuso de la mayoria del derecho de la minoria a percibir una rentabilidad

en concepto de su participacion en el capital social®”.

% ALFARO AGUILA-REAL, J. & CAMPINS, J., «El abuso de la mayoria en la politica de dividendos.
Un repaso por la jurisprudencia», Revista Otrosi, nim. 5, enero-marzo 2011, pags. 19-21.

% La STS 418/2005, de 26 de mayo sefiala: «Privar al socio minoritario sin causa acreditada alguna, de
sus derechos a percibir los beneficios sociales obtenidos y proceder a su retencion sistemdtica, ya que se
declara probado que MARKESTIL, S.L. nunca ha repartido dividendos entre sus socios, se presenta a todas
luces como una actuacion abusiva, que no puede obtener el amparo de los Tribunales, pues se trata de
actitud impeditiva afectada de notoria ilicitud, que justifica la impugnacion promovida y estimada del
acuerdo de aplicacion del resultado, pues todo ello significaria consagrar un imperio despotico de la
mayoria, en este caso dos socios hermanos, frente a la minoria (el demandante que recurre)y; en este
sentido, destacan también otras resoluciones: STSS de 19 de marzo de 1997 (RJ 1997, 1721), de 30 de
noviembre de 1979 y de 10 de octubre de 1996 (RJ 1996, 7063),

7 SAP de Barcelona de 25 de julio de 1994, hace referencia al exagerado nivel de reservas que tenia la
sociedad, siendo el porcentaje de reservas entre pasivo total significativamente superior al de empresas
similares dentro del sector de actividad de la sociedad.

% MARTINEZ MUNOZ, M., «Entre el abuso de mayoria...», cit., pag. 3,

% BRENES CORTES, J., «El derecho de separacion, principales...», cit., pig. 47.
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iii.  Condiciones controvertidas del antiguo art. 348 bis

a. Transcurso del plazo inicial

Fue intencion del legislador, dejar fuera del supuesto de hecho de la norma a aquellas
sociedades de reciente constitucion: «A partir del quinto ejercicio a contar desde la
inscripcion en el Registro Mercantil de la sociedad». En este sentido, surgio la duda
interpretativa sobre si debia incluirse el quinto ejercicio en el plazo para el surgimiento
del derecho de separacion. Asi, la jurisprudencia establecié que «en el quinto ejercicio»
debe entenderse que «incluye el quinto ejercicio y se refiere a los resultados del quinto
ejercicio (la decision de distribucion se deberd adoptar en el sexto ejercicio) segliin se

. < : 1
desprende de su interpretacion gramaticaly'*.

b. Falta de distribucion de beneficios propios de la explotacion

La causa desencadenante de este derecho se definia legalmente como «la junta general
no acordara la distribucion como dividendo de, al menos, un tercio de los beneficios
propios de la explotacion del objeto social obtenidos durante el ejercicio anterior, que
sean legalmente repartibles». La doctrina ha sefialado que la locucion «resultado de las
operaciones ordinarias» debia interpretarse como los resultados netos después de
impuestos'”'. Asimismo, se excluian del computo los beneficios extraordinarios o
atipicos, siendo unicamente relevantes a dichos efectos los «beneficios propios de la

<y . . 102 ., . . . . .,
explotacion del objeto social»'®?, cuestion que implicaba indeterminacion conceptual'®.

Esta condicion ignoraba por completo la situacion econdomica de la sociedad, lo cual ha
sido corregido en la reforma operada en 2018. La redaccion original abria la posibilidad

de se que dieran situaciones en las que una sociedad no repartiera beneficios por la

1% Sentencia del Juzgado de lo Mercantil nam. 1 de Barcelona, 63/2013 de 21 de junio (JUR 2013, 330722)
""" SANCHEZ GONZALEZ, J.C., «La separacion de socios, cit., pag. 158. Distingue esta interpretacion
de la derivada de la normativa contable donde por «resultado de las operaciones ordinarias» se entiende el
resultado bruto menos los gastos de venta y administraciéon antes de deducir los gastos financieros,
extraordinarios, de ejercicios anteriores y los impuestos.

192 En este sentido: Sentencia del Juzgado de lo Mercantil nim. 12 de Madrid, 212/2014, de 15 de diciembre
(JUR 2016, 109614)

195 SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J. «La ampliacion del derecho de separacion», 17 de junio de 2011,
puede encontrarse en su blog: http://jsanchezcalero.com/la-ampliacion-del-derecho-de-separacion/
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complicada situacion econdémica en la que se encontraba y que ademas tuviera que
afrontar las graves consecuencias para su solvencia financiera que la separacion de un

socio por la sequia de dividendos conlleva.

c. Voto del socio a favor de la distribucion de dividendos

El precepto limitaba el ejercicio de este derecho a los «socios que hubieran votado a favor
de la distribucion de beneficios socialesy», aunque eran asimilables a dicha declaracion
sz . 104
otros supuestos como los que votaran en contra de la retencion de beneficios ~ o los que
. . . <7 1 ’
manifestaran disconformidad con el acuerdo de aprobacion de cuentas anuales'®. Asi, se
excluia de este derecho a los socios ausentes en la junta general en la que se adopto el
acuerdo, los que estén pendientes de desembolso de dividendos pasivos, los socios sin

1 : 1
voto'®, los que se abstuvieron y los que votaron en blanco'"’.

iv.  Problemas de aplicacion y dudas interpretativas

La llegada del art. 348 bis fue recibida positivamente por la doctrina, sin embargo, la
solucion propuesta dadas las dudas interpretativas suscitadas no ha estado exenta de
criticas. En este sentido, los autores han tratado con diversidad de criterios los problemas

que el precepto ha originado, pudiendo resumirse estos en cuatro.

En primer lugar, los términos absolutos en los que se reconoce el derecho de separacion
en el articulo 348 bis. El punto de partida del legislador es el abuso de la minoria ejercido
por la mayoria al no repartir dividendos, sin considerar el efecto contrario que el precepto
puede fomentar, esto es, el abuso ejercido por la minoria en perjuicio del interés social'®.
Que la norma no tuviera en cuenta la situacion financiera y la solvencia de la sociedad,

asi como tampoco sus necesidades de inversion futuras, podia originar situaciones

1% GARCIA SANZ, A., «Derecho de separacion...», cit., pig. 66

195 SANCHEZ GONZALEZ, J.C., «La separacion de socios», cit. pag. 159

1% Cabe sefialar, que existen ocasiones en las que los socios sin voto pueden adquirir el derecho de voto
(vid. arts. 99.3 y 100.2 LSC)

107 Segun GARCIA SANZ, A., «Derecho de separacion...», cit., pag. 67, donde manifiesta que también
debera reconocerse el derecho de separacion a aquellos a los que se les privoé ilegitimamente de su derecho
de voto aun habiendo asistido a la junta general por decision arbitraria de la presidencia, maquinacion
fraudulenta o cualquier otra causa ilicita.

1% ARIAS VARONA, J., «Aplicacion del derecho...», cit., pag. 289.
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facticas subsumibles bajo el supuesto de hecho del 348 bis que conllevaran la separacion
de los socios aun cuando fuera desaconsejable desde el punto de vista del interés social'®’,

con el consiguiente riesgo que la descapitalizacion de la sociedad conllevaba.

En segundo lugar, el elemento temporal. El 348 bis era de aplicacion a partir del quinto
ejercicio tras la constitucion de la sociedad, contdndose el primero, aunque fuera
incompleto. Por tanto, no se exigia la «reiteracién en la falta del reparto de dividendos»''°,
pese a que la enmienda que introdujo el precepto se basaba en el perjuicio originado para
el socio''". En este sentido, cabe destacar que existen propuestas de autores que pretenden
valorar la trayectoria de la sociedad en el reparto de beneficios, a través por ejemplo de
cuantias promedias, con la intenciéon de que el precepto sea de aplicacion Unicamente
cuando verdaderamente se instaure una politica de atesoramiento de beneficios que

. . . . . 112
pudiera ser opresiva para los minoritarios .

En tercer lugar, se ha criticado que el dividendo minimo sea de un tercio de los beneficios
propios de la explotacion del objeto social obtenidos durante el afio anterior. Desde la
doctrina se pone el foco en la vulneracion del principio de libertad de empresa y en lo
elevado de la cuantia a que obliga la norma, siendo esta cuantia superior a un tercio del

beneficio neto de la sociedad después de impuestos' .

En cuarto lugar, al cardcter imperativo o dispositivo del articulo, subyace un debate

doctrinal anterior, sobre la imperatividad del Derecho de Sociedades. Los que defienden

1% BRENES CORTES, J., «El derecho de separacion en caso de falta ...», cit., pag. 42-45.

" ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., «Derecho de separacion en el caso de falta de reparto de
dividendos: el art 348 bis entra (de nuevo) en vigor el 1 de enero de 2017», Gabinete de Estudios de la
Asociacion Espariola de Asesores Fiscales, enero 2017, pag. 3.

" (El derecho del socio a las ganancias sociales se vulnera frontalmente si, aiio tras aiio, la junta general,
a pesar de existir beneficios, acuerda no repartirlos», en BOCG 30 de mayo de 2011, nim. 111-11.
Enmienda num 21, 121/000111 Proyecto de Ley de reforma parcial de la Ley de sociedades de capital e
incorporaciéon a la Directiva 2007/36, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de julio, sobre el
ejercicio de determinados derechos de los accionistas de sociedades cotizadas, pag. 10.

"2 1 a propuesta de redaccion alternativa de ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., & ALVAREZ DEL
POZO, L., «Una propuesta de redaccion alternativa del articulo 348 bis LSC», La Ley Mercantil, nim. 33,
febrero, 2017, pag.1, propone precisamente un calculo de las cuantias promedias de los beneficios sociales
que han sido repartidos en los ultimos cinco ejercicios, con la intencion de establecer una referencia
temporal que muestre si se ha venido ejerciendo una conducta abusiva o no.

'3 Sobre los peligros para el interés social y la arbitrariedad del legislador al regular este derecho destaca
IBANEZ GARCIA, 1., «Sobre el derecho obligatorio al dividendo jQué Barbaridad!», ;Hay Derecho?, 27
de julio de 2011, puede encontrarse en: https://hayderecho.expansion.com/2011-/07/27/sobre-el-derecho-
obligatorio-al-dividendo-%C2%A 1que-barbaridad/
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el caracter dispositivo''* argumentan que el derecho societario puede ser suprimido
estatutariamente por unanimidad, dado que las normas imperativas incluyen una
prohibicion expresa de que se establezca estatutariamente otra cosa. Siguiendo esta linea
interpretativa mayoritaria, el derecho de separacion seria renunciable, o en general, el
derecho a percibir dividendos. Dentro de esta corriente, algunos autores han defendido el
caracter dispositivo de las normas societarias de separacion de socios, dado que, en el
ambito del derecho privado contractual, las normas son dispositivas. Admitiendo por
tanto que se establezcan por unanimidad pactos estatutarios en sentido distinto al de la
norma, aunque garantizando la proteccion al socio frente a los acuerdos de a mayoria'"”.
Otro sector doctrinal defiende que salvo que se reconozca expresamente alguna salvedad
para la aplicacion de una norma societaria, esta debe entenderse imperativa''®. Una
tercera posicion defiende la modulacion estatutaria del 348 bis por la via del
establecimiento de reservas voluntarias, debiendo los administradores destinar a dichas
reservas la porcion de los beneficios necesaria''’. De esta manera, se evita el abuso de la
minoria que exige el reparto de dividendos so pena de separarse de la sociedad, cuando

la sociedad destine a reservas lo establecido estatutariamente.

v. Las sucesivas suspensiones de aplicacion del art. 348 bis

El art. 348, como se ha indicado supra, entr6 en vigor el 2 de octubre de 2011,
produciéndose rapidamente un «movimiento inverso y, desde el punto de vista de la
técnica legislativa, sorprendente»''™. La Ley 1/2012, de 22 de junio, de simplificacion de

las obligaciones de informacion y documentacion de fusiones y escisiones de sociedades

'"* Uno de los autores que mas literatura han dedicado a defender la disponibilidad de la legislacion

societaria y en concreto del derecho de separacion es ALFARO AGUILA-REAL, J., «<Mas sobre el nuevo
art. 348 bis LSC y el caracter dispositivo de la legislacion societariay, Derecho Mercantil, 7 de marzo de
2012, puede encontrarse en su blog: https://derechomercantilespana.blog-spot.com/2012/03/mas-sobre-el-
nuevo-art-348-bis-1sc.html, donde defiende «(...) la libertad estatutaria necesita de una habilitacion legal
especifica para cada pacto estatutario que se separe de la norma legal. (...) la regla es que los socios
pueden pactar lo que quieran en los Estatutos (art. 28) y, por tanto, es el cardacter imperativo de una regla
legal concreta lo que hay que justificar (...) con razones poderosas porque la libertad contractual es una
concrecion de un derecho fundamental (art. 10 CE)», destacan también en esta linea «Conflictos
intrasocietarios (Los justos motivos ...», cit. pag. 1.135.

"5 ARIAS VARONA, J., «Aplicacion del derecho...», cit., pag. 292.

16 ALONSO LEDESMA, C., «La autonomia...», cit. pag. 100, donde cuestiona la afirmaciéon de ALFARO
AGUILA-REAL, J., «Mas sobre el nuevo art. 348 bis LSC...», cit., en relacion a que la libertad contractual
es una concrecion de un derecho fundamental, atendiendo al principio de proporcionalidad.

"7 GUERRERO LEBRON, M.J., «El art. 348 bis LSC como mecanismo de proteccion del socio externo
ante una gestion desleal del grupo», Revista de Derecho de Sociedades, nim. 54, septiembre-diciembre
2018, pag. 81.

'8 ARIAS VARONA, J., «Aplicacion del derecho...», cit., pag. 288.
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de capital, que afiadi6 una disposicion transitoria a la Ley de Sociedades de Capital que
suspendia la aplicacion del precepto, desde el dia de entrada en vigor de la Ley 1/2012,

es decir, desde el 23 de junio de 2012 hasta el 31 de diciembre de 2014.

Esta primera suspension de la aplicacion del art. 348 bis, supuso que la norma estuvo en
vigor desde el 2 de octubre de 2011 hasta el 23 de junio de 2012, es decir, se suspendio
la aplicacion de la norma tres trimestres después de su entrada en vigor, poco antes del
final del plazo para la celebracion obligatoria de las primeras juntas generales ordinarias

tras la entrada en vigor del precepto’ .

La suspension de la aplicacion del art. 348 bis se prolongo hasta el 31 de diciembre de
2016, por medio del Real Decreto Ley 11/2014, de 5 de septiembre y de la Ley 9/2015,

de 25 de mayo ambas de medidas urgentes en materia concursal.

Cabe destacar en este sentido, los problemas que se plantearon en aquellas sociedades
que aprobaron las cuentas anuales del 2011 durante el tiempo que estuvo en vigor la
norma, esto es del 2 de octubre de 2011 al 24 de junio de 2012. En este sentido, fue la
jurisprudencia quien se pronuncid resolviendo las cuestiones de vigencia de la norma,
como la Sentencia del Juzgado de lo Mercantil de San Sebastian, de 30 de marzo de 2015

(JUR 2015, 107729).

vi. Justificacion de las suspensiones de aplicacion

La suspension del art. 348 bis fue una medida «realmente extravagante en nuestra
legislacién societaria» conforme a la técnica legislativa de mera oportunidad'®. Durante
el periodo de suspension de la norma, algunos autores afirmaron que el legislador
pretendia suspender de manera indefinida la aplicacion del art. 348 bis'?, lo cual parecia
mas cierto aun cuando se prolongo6 la suspension por segunda vez. Sin embargo, el
derecho de separacion por falta de reparto de dividendos reconocido en el art. 271-6 del

Anteproyecto de Ley de Codigo Mercantil'** en 2014, desarmé el argumento esgrimido

"9 fdem

120 SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., «Entrada en vigor...», cit.

12 FERNANDEZ DE CORDOBA, I., «La separacion y exclusién de socios en las sociedades de capital»,
Revista de Derecho de Sociedades, num. 41, 2013, pag. 296.

22 MARTINEZ MUNOZ, M., «El derecho de separacion...», cit., pag. 27.
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por dichos autores, y ha quedado sin fuerza mas tarde con la reforma del precepto en
2018, denotando sendas manifestaciones legislativas la intencion del legislador en que
exista dicho derecho. Otros autores instaban al legislador a reducir lo maximo posible el
margen a dudas interpretativas del precepto en el marco de reforma del Derecho

mercantil' >,

Puede afirmarse, que el principal motivo que llevo al legislador a suspender el art. 348
bis fue el rechazo de la mayor parte de la doctrina. Como se ha expuesto, la doctrina habia
venido reclamando mecanismos de defensa de la minoria frente a la opresion de la
mayoria'**, sin embargo, la redaccion confusa del precepto dio lugar a numerosas dudas
interpretativas (vid. supra “problemas de aplicacion y dudas interpretativas™), lo que
gener6 una abundante literatura donde se criticaba la ausencia de explicaciones que

" T 12
permitieran a los operadores juridicos entender el fundamento de la norma'®’.

Por ultimo, algunos autores ponen el foco en la dificil aplicacion que hubiera tenido el
art. 348 bis en la coyuntura de crisis econémica que vivia Espafia en aquel tiempo'*°.
Desde nuestro punto de vista, la dificil situacion financiera que atravesaban las empresas
espaiolas en aquel momento se habria visto acentuada si hubiera existido la obligacion
de repartir dividendos en lugar de reinvertirlos para fortalecer la solvencia de la sociedad
so pena de que los minoritarios se separaran con la perjudicial consecuencia que la

descapitalizacion de la sociedad tendria.

En este sentido la Proposicion de Ley 122/000151 senalo: «Un problema de la puesta en
practica de este precepto, y que puede desestabilizar economicamente a muchas
sociedades, es la posible falta de liquidez en la tesoreria para abonar el dividendo, que
evitaria ejercitar el derecho de separacion (...) Las razones aducidas para la suspension
de la aplicacion del citado articulo son las posibles dificultades financieras mencionadas

en un momento de crisis economicay.

123 SANCHEZ GONZALEZ, J.C., «La separacién de socios», cit., pag. 156.

124 Entre otros VAZQUEZ LEPINETTE, T., La proteccion de las minorias. .., cit., pag. 33.

125 SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., «Entrada en vigor...», cit.

126 BRENES CORTES, J., «Nueva suspension legal del controvertido art. 348 bis de la Ley de Sociedades
de Capitaly, Revista Justi¢a do Direito, v. 28 (1), 2014, pag. 109.
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vii.  Primera propuesta de modificacion

El 1 de enero de 2017, el art. 348 bis entr6 de nuevo en vigor, al transcurrir el plazo de
suspension de su aplicacion introducido por la Ley 9/2015, de 25 de mayo. Sin embargo,
muestra del interés del legislador por mejorar la redaccion técnica del precepto y eliminar
dudas interpretativas, el 1 de diciembre de 2017 se presentd una Proposicion de Ley para
modificar el art. 348 bis por el Grupo Parlamentario Popular en el Congreso'?’, donde se
pretendia «encontrar un equilibrio entre la sostenibilidad financiera de la sociedad y la
legitima aspiracion de los accionistas a participar de los beneficios cuando ello sea
posible y razonable, es decir, mantener el espiritu del articulo, protegiendo a los

minoritarios, pero sin que pueda ocasionar darnios irreparables a las sociedades».

Esta pretension se tradujo en que la mencionada propuesta de reforma ya contenia los
siguientes extremos: la no aplicacidn del precepto si existia prevision estatutaria en dicho
sentido; la ampliacion del periodo de obtencion de beneficios de un afio a tres afos; la
reduccion del porcentaje de beneficios minimos a repartir de un tercio a un cuarto; la
referencia a resultado del ejercicio, incluyendo resultados extraordinarios; la adicion de
«transcurrido» el quinto ejercicio, para evitar que pueda reclamarse el derecho en el
quinto ejercicio respecto de las cuentas del cuarto; la exclusion de las sociedades en
concurso; y por ultimo, la extension de la exclusion subjetiva a sociedades admitidas a

cotizacidn en un sistema multilateral de negociacion.

Pese a que el 11 de septiembre de 2018 fue retirada la Proposicion, consideramos que
permite advertir la intencidon del legislador de reformar y mejorar el precepto, donde
pueden verse reflejadas algunas de las demandas de la doctrina como en el caso de

«transcurridoy» el quinto ejercicio.

27 BOCG, 1 de diciembre de 2017, nim. 184-1, Proposicion 122/000151, de Ley para modificar el articulo
348 bis de la Ley de Sociedades de Capital, pags. 1-4.
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IV. LA NUEVA REDACCION DEL ART. 348 BIS A LA
LUZDE LA LEY 11/2018

La Ley 11/2018, de 28 de diciembre, por la que se modifica el Coddigo de Comercio, el
texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de
Cuentas, en materia de informacion no financiera y diversidad, ha establecido una nueva
regulacion para el articulo 348 bis, introduciendo buena parte de las demandas de la
doctrina y reduciendo el margen a las dudas interpretativas que su redaccion anterior

suscitaba.
i.  Oportunidad de la reforma

El legislador, en la mencionada Ley 11/2018, no hace referencia a las motivaciones del
cambio de regulacion del art. 348 bis. En este sentido, la Propuesta de 1 de diciembre de

2017 que finalmente no prospero, puede arrojar luz sobre la intencion del legislador.

En el momento actual de cambio y reforma del Derecho mercantil'*®, se estan aportando
mas mecanismos para la tutela de los derechos de socios minoritarios en las sociedades
de capital. Destaca entre otros la reforma del articulo 204.1 LSC relativo al régimen de
impugnacion de acuerdos sociales cuando no se lesione el interés social, pero se imponga
de manera abusiva por la mayoria — esto es, cuando sin que concurra una necesidad
razonable, se adopte por la mayoria en interés propio y detrimento injustificado de los

demas socios (minoritarios) —.

La Propuesta de 1 de diciembre de 2017'* reconoce que el art. 348 bis, se introdujo en el
afio 2011 en el marco de estas medidas de tutela de la minoria frente a la mayoria
accionarial. Asimismo, reconoce el peligro que podia tener la redaccion anterior del
precepto, en tanto que podia fomentar la descapitalizacion empresarial al estar obligados
a repartir dividendos en lugar de destinar los beneficios a la reinversion o

desapalancamiento financiero de la sociedad. Por Gltimo, el legislador es consciente del

128 SANCHEZ GONZALEZ, J.C., «La separacién de socios», cit., pag. 156.
12 BOCG, 1 de diciembre de 2017, nim. 184-1, cit., pags. 1-5.
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obstaculo que puede suponer este precepto en los supuestos de que la sociedad haya

suscrito un contrato de financiacion con limitacion al reparto de dividendos.

Como hemos mencionado supra, el legislador es plenamente consciente de la extensa
literatura que la doctrina ha dedicado a los problemas del anterior precepto. No obstante,
también la jurisprudencia se ha mostrado critica con la redaccion anterior. En este sentido,
destaca la Sentencia del Juzgado de lo Mercantil de Barcelona de 1 de marzo de 2018:
«(...) la redaccion tan deficitaria y confusa del precepto, asi como lo poco afortunado
del momento en el que entro en vigor (2 de octubre de 2011), pronto desperto un aluvion

de criticas por parte de la doctrina y de los autores por distintos motivos (...)».

Es relevante recordar, que tanto la doctrina'*® como el legislador'®', se habjan mostrado
conscientes de los peligros del precepto en el momento de coyuntura econémica en el que
entrd en vigor y que posteriormente fue suspendido. Cabe por tanto considerar que, dado
el momento de mejora econdmica y la posicion financieramente mas sélida del tejido

empresarial, resulta oportuna esta reforma.

1. La nueva redaccion del art. 348 bis

Como hemos expuesto, la finalidad que persigue esta nueva redaccion del art. 348 bis es
encontrar un equilibrio entre la proteccion de las minorias societarias, permitiendo la
salida del socio, y la continuidad y solvencia de la sociedad. Para ello, se ha modulado el
caracter absoluto del que el derecho de separacion adolecia en su redaccion anterior,
mediante el establecimiento de requisitos mas rigurosos para su reconocimiento. Cabe

también destacar la reduccion del ambito subjetivo de la norma.

. . ., e e 132 C e,
Con estas modificaciones, se espera la reduccion de la litigiosidad'** que originé el
anterior precepto y que habia sido anunciada con anterioridad por la doctrina. De esta

manera, podemos dividir las distintas modificaciones en:

13O BRENES CORTES, J., «Nueva suspension ...», cit., pag. 109.

BIBOCG, 1 de diciembre de 2017, nam. 184-1, cit., pag. 3: «Las razones aducidas para la suspensién de
la aplicacion del citado articulo son las posibles dificultades financieras mencionadas en un momento de
crisis economica»

B2 1BANEZ GARCIA, L., «Discrepancias razonables. ..», cit.
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a. Caracter imperativo o dispositivo

Se introduce la locucién «salvo disposicion contraria en los estatutos» y se afiade un
apartado 2 donde se reconoce el caracter dispositivo de este derecho por los socios, que
podréan derogar y modificar estatutariamente este derecho siempre. Esta prevision no
estaba recogida en la redaccion previa del art. 348 bis. Sin embargo, como se ha apuntado,

este cambio era esperado.

En primer lugar, por el intenso debate doctrinal que desperto esta cuestion'?’. Pese a la
division de la doctrina sobre el caracter dispositivo o imperativo del derecho, lo cierto es
que la posicidn mayoritaria aboga por la regulacion por via estatutaria del derecho de
separacion, siendo esta tesis defendida también por la jurisprudencia casacional. Los
argumentos que se esgrimen en contra defienden la imperatividad del derecho de
separacion fundandose en la consideracion del derecho de separacion como una cuestion
de orden publico societario pues defiende la «esencia de todo contrato de sociedad (...)
el reparto de las ganancias entre los socios»'** y en la irrenunciabilidad del derecho dado

.. . .y .y 1
que pretende eliminar una situacion de opresién de la mayoria'>’.

Por otro lado, el sector doctrinal mayoritario defendia durante la vigencia del antiguo art.
348 bis la posibilidad de regulacion estatutaria — contando con la unanimidad de los socios
— del derecho de separacion'*. En este sentido, se defiende la vinculacién del ejercicio
del derecho de separacion a la situacion econdmico-patrimonial de la sociedad, como por
ejemplo, condicionando su ejercicio al cumplimiento con determinados ratios financieros.

En opinidn de los autores que lo defienden, y en la nuestra propia, permitiria cumplir con

133 ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., «Falta de reparto de dividendos y derecho de separacion: vuelve
el art. 348 bis LSC», Hay Derecho, 18 de enero de 2017, puede encontrarse en:
https://hayderecho.expansion.com/2017/01/18/derecho-de-separacion-y-reparto-de-dividendos-el-art-348-
bis-Isc-entra-de-nuevo-en-vigor/, donde sefiala que ha sido la cuestion que ha dado lugar a una mayor
discusion doctrinal

13 GARCIA SANZ, A., «Derecho de separacion...», cit., pig. 62

133 En este sentido, uno de los autores que mas ha defendido la irrenunciabilidad del derecho de separacion
VAZQUEZ LEPINETTE, T., La proteccion de las minorias. .., cit., pags. 83-86.

3¢ ALFARO AGUILA-REAL, J. & CAMPINS VARGAS, A., «Abuso de la mayoria...», cit., pags. 16-
17, donde llega a defender la posibilidad de que, al menos en la sociedad limitada, se pudiera establecer
una renuncia in genere, autorizando a la junta general para que nunca reparta dividendos hasta su
disolucioén, reconociendo los socios el caracter no lucrativo del fin comun.
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la ratio legis del precepto, al mismo tiempo que se evita uno de los problemas despertados

por la anterior redaccion del art. 348 bis, poner en peligro la solvencia de la sociedad'’.

En segundo lugar, esta posibilidad de modificacion o derogacion estatutaria del derecho
de separacion del art. 348 bis ya fue prevista por la Proposicion de Ley 122/000151, de 1

de diciembre de 2017 siendo el apartado 2'**

de dicha Proposicion recogido literalmente
ahora por el nuevo art. 348 bis. Esto permitié conocer el interés del legislador en
reconocer la posibilidad de modificacion y supresion de este derecho por los socios, para
lo cual se exige la unanimidad de los socios, salvo que se le reconozca expresamente el

derecho al socio disidente.

Cabe destacar en este punto, la «posicion normativa de generosidad»'*® a la hora de tutelar
la posicion del minoritario a través de dos mecanismos de defensa que el legislador a
otorgado a estos socios. El primero es el requerimiento de unanimidad de los socios para
modificar o suprimir el derecho reconocido legalmente. La exigencia de unanimidad
pierde efecto cuando entra en juego el segundo mecanismo, esto es, cuando el acuerdo
objeto de votacion reconozca el derecho de separacion para aquellos socios que no
votaron a favor de la modificacion o supresion del derecho en estatutos'*’. De tal manera
que el acuerdo que modifique o suprima el derecho de separacion sera adoptado por la

mayoria, otorgando al socio disidente la posibilidad de separarse de la sociedad.

En cuanto a la renunciabilidad del derecho, se ha venido debatiendo en torno a dos tipos

de renuncia. En primer lugar, la renuncia a posteriori es véalida desde el momento en que
s . 141 .

el derecho pasa a formar parte de la esfera juridica del socio ™. Por otro lado, la renuncia

a priori ha sido considerada valida por una parte de la doctrina argumentando la ausencia

7 Ibidem, pag. 18; BRENES CORTES, I., «Derecho de la minoria al dividendo: el controvertido art. 348
bis LSCy», Revista Aranzadi Doctrinal, nim. 8, 2012.

8 Vid. art. 348 bis.2 que coincide con el mismo apartado de la Proposicién de Ley 122/000151, para
modificar el articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital: «Para la supresion o modificacion de la
causa de separacion a que se refiere el apartado anterior, serd necesario el consentimiento de todos los
socios, salvo que se reconozca el derecho a separarse de la sociedad al socio que no hubiera votado a
favor de tal acuerdoy.

139 Expresion utilizada por SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., «Algunas observaciones al (nuevo)
articulo 348 bis LSC», 7 de febrero de 2019, puede encontrarse, junto con otros asuntos de actualidad en
su blog: http://jsanchezcalero.com/inscrito-el-cese-del-administrador-declaracion-laboral-del-insolvencia-
frob-nuevo-articulo-348-bis-lsc-y-otras-noticias/

O MARTINEZ MUNOZ, M., «Entre el abuso de mayoria...», cit., pag. 6.

"I GARRIGUES, J. y URIA, R., cit., pag. 206.
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e . s1qe 142
de perjuicio a terceros y que no es contraria al orden publico ™~ frente a los que
argumentan que el socio no puede disponer de la facultad de renuncia in genere en la

. . . . . 14
escritura de la sociedad o modificaciones ulteriores de estatutos'*’.

Si miramos a otras legislaciones, el del Codice civile italiano'** establece la
irrenunciabilidad de i/ diritto di recesso al declarar nulos todos los pactos que agraven el
ejercicio el excluyan del derecho de separacion de socios, otorgando. En nuestra opinion,
el Derecho de Sociedades espafiol debe buscar una féormula similar a la propuesta en
Italia, con el fin de otorgar de mayor eficiencia al sistema de proteccion de minorias

sociales.

b. Temporalidad

De nuevo, esta modificacion encuentra su base en las demandas doctrinales y en la
voluntad del legislador de reducir las dudas interpretativas. Dicha voluntad, la manifesto

en la Propuesta de Ley de 1 de diciembre de 2017, donde se recogia el mismo cambio.

La redaccion original del precepto era confusa y originaba dudas interpretativas en este
punto «A partir del quinto ejercicio a contar desde la inscripcion en el Registro Mercantil
de la sociedad». La locucion «a partir del quinto ejercicio» daba a entender que el derecho
de separacion podia ser reclamado por los socios en la junta ordinaria del quinto ejercicio
desde la inscripcién de la sociedad, donde se decide sobre la aplicacion del resultado del
cuarto ejercicio’®. Esto es, si de las cuentas del cuarto ejercicio no se desprendia el
reparto de beneficios exigido en la norma, al comienzo del quinto ejercicio, en la junta

ordinaria, el socio podia separarse.

Por ello, la nueva redaccion del precepto sustituye «a partir del quinto ejercicio» por

«transcurrido el quinto ejercicio». De tal modo, que queda excluida la posibilidad de que

142 EARRANDO MIGUEL, 1., El derecho de separacion del socio ..., cit., pag. 69; ALFARO AGUILA-
REAL, J. & CAMPINS VARGAS, A., «Abuso de la mayoria...», cit., pag.17.

143 VAZQUEZ LEPINETTE, T., La proteccion de las minorias..., cit., pags. 80-82.

144 En el ultimo inciso del art. 2437 del Codice Civile: «E nullo ogni patto volto ad escludere o rendere pii:
gravoso l'esercizio del diritto di recesso nelle ipotesi previste dal primo comma del presente articolo»

145 Esta fue la posicion defendida por BRENES CORTES, J., «<Nueva suspension...», cit., pag. 116, donde
justificaba su posicion: «tal y como se desprende de otros preceptos de la LSC, como el art. 276.2, cuando
dispone que el dividendo sera pagadero (...) a partir del dia siguiente al del acuerdo”, no parece que pueda
excluirse tal ejercicion.
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se reclame este derecho al comienzo del quinto ejercicio respecto de las cuentas del
cuarto. Asi, el momento en el que socio podra reclamar este derecho por primera vez sera
en la junta ordinaria del sexto ejercicio respecto de las cuentas del quinto — sin perjuicio
de que pueda separarse antes bajo los supuestos de votacion en contra del acuerdo

modificacion o supresion del derecho en estatutos —.

c. Porcentaje legal minimo de dividendos a repartir

El nuevo art. 348 bis reduce la exigencia de porcentaje minimo de dividendos que hay
que repartir. La cuantia de un tercio, resultaba excesivamente elevada a ojos de una
doctrina que mostraba su preocupacion por el importante riesgo de descapitalizacion de
fondos propios que suponia, pudiendo perjudicar los intereses de los acreedores
sociales'*’. Ademas, se mostraba preocupacion por ciertas circunstancias. Asi era el caso
de las entidades financieras no cotizadas, pudiendo ser el reparto de dividendos contrario
a las restricciones crediticias impuestas en aquel momento dada la situacion de crisis
econdémica'*’. Por wltimo, se ignoraba la situacién econémico financiera de la sociedad
en el momento que se obligaba al reparto de dividendos. Los autores sefalaron que no
era infrecuente, en la situacion de grave crisis econdmica, que a pesar de que una sociedad
no tuviera liquidez o estuviera sobreendeudada, la cuenta de resultados arrojara un

i 14
resultado positivo'*®.

Asi, poniendo un ejemplo'®’, teniendo una sociedad beneficios de explotacion de 1
millon, resultado financiero de 200.000 e impuestos de 240.000, asumiendo que es un
30%, el resultado neto seria 560.000 euros. De acuerdo, con los requisitos del antiguo
348 bis, la sociedad estaria obligada a repartir 333.333, siendo esto un tercio del millon
de beneficios de explotacion. Si analizamos, esta cantidad representa un 59,52% del
resultado neto de la sociedad (333.333 sobre 560.000). Se ponia de manifiesto una

descoordinacion entre la base de célculo y el porcentaje, siendo el efecto conjunto de

146 BRENES CORTES, J., «El derecho de separacion, principales...», cit. pag. 32.

"7 MARTINEZ MUNOZ, M., «Condiciones para el reconocimiento del derecho de separacion por falta de
distribucion de dividendos en las sociedades de capital» en El derecho y sus razones: aportaciones de
jovenes investigadores, Bubok Publishing, 2013, pag. 264.

148 IBANEZ GARCIA, I., «Sobre el derecho obligatorio...», cit., haciendo hincapié¢ en la diferencia,
ignorada a su parecer por el legislador, entre el resultado de una sociedad y su situacién econdémico
financiera.

49 Ejemplo de {dem
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ambas mas perjudicial atin para la sociedad. Asi, vemos como una sociedad se veria
obligada a repartir el 60% de su resultado neto so pena de separacion de socios
minoritarios que podrian representar el 40%, viéndose la sociedad en la tesitura de perder

el 40% del capital social si no reparte el 60% del beneficio neto.

En consecuencia, el nuevo precepto cambia el porcentaje al 25%, aunque a priori pudiera
parecer que se ha reducido tnicamente un 8%, lo cierto es que el cambio que mayor
impacto tiene en el calculo del dividendo minimo es la nueva base de célculo del
dividendo minimo: los beneficios legalmente distribuibles. A nuestro parecer, el efecto
de reduccion del porcentaje es complementario y denota la voluntad del legislador de

corregir el anterior precepto.

d. Base de calculo del dividendo minimo a repartir

El cambio que el legislador ha introducido en este punto es el que mayor impacto tendra
en el dividendo minimo a repartir — mas que la reduccion del porcentaje al 25% —.
Ademas, fue una de las cuestiones que mayor controversia generd entre la doctrina,
interpretar a qué se referia el legislador con beneficios propios de la explotacion del objeto
social. En este sentido, quedaban fuera del calculo los beneficios extraordinarios o
excepcionales que no se derivaran de la explotacion del objeto social. Destaca en esta
linea la SAP Barcelona de 26 de marzo de 2015"°, donde se sefiala que «lo que el
Legislador ha querido excluir de los beneficios a repartir, para calcular el tercio
legitimador del derecho de separacion, son los "beneficios extraordinarios", como las
plusvalias o los beneficios atipicos, entre los que no se encuentran los ingresos
considerados por la sentenciay. Otros autores matizaron — en linea con la AP de Barcelona
— que los beneficios debian ser no recurrentes y de una cuantia significativa''. Asimismo,
como se ha expuesto supra, el art. 348 bis fue introducido a través de la enmienda 21 del
Grupo Parlamentario Popular al Proyecto de Ley de reforma parcial de la LSC. En dicha

enmienda'?, se justificaba dicha expresion en la pretension del legislador de excluir del

'*Y SAP Barcelona 6055/2015, de 26 de marzo.

31 ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., «Falta de reparto de dividendos...», cit.

'32 Enmienda nam 21, 121/000111 Proyecto de Ley de reforma parcial de la Ley de sociedades de capital
e incorporacion a la Directiva 2007/36, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de julio, sobre el
ejercicio de determinados derechos de los accionistas de sociedades cotizadas: «con la forma que se
propone se evita tener que repartir como dividendos las ganancias extraordinarias (como, por ejemplo,
las plusvalias obtenidas por la enajenacion de un bien que formaba parte del inmovilizado fijo). La
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calculo las ganancias extraordinarias, haciendo referencia también a las plusvalias

obtenidas por la enajenacion de un bien que formaba parte del inmovilizado fijo.

El nuevo art. 348 bis recoge el sentir de la doctrina que reclamaba un tenor literal mas
claro que no diera lugar a dudas interpretativas'>, dada su indeterminacion'’*. Con
anterioridad a la modificacion, ya hubo autores que instaron al legislador a basar el

155 Asi, el nuevo art. 348 bis establece

calculo del dividendo minimo en el resultado neto
como base de calculo los «beneficios obtenidos durante el ejercicio anterior que sean
legalmente distribuibles», esto es el beneficio neto de la cuenta de pérdidas y ganancias
que sea legalmente repartible'*°. Esta modificacion fue justificada en la Proposicion de
Ley de 1 de diciembre de 2017 en el sentido de evitar situaciones que generen inseguridad
juridica, otorgando al socio minoritario el derecho de participacion en el resultado neto
de la sociedad, incluyendo resultados extraordinarios y excepcionales'>’. Entre las
primeras reacciones al precepto, se discute hasta qué punto los resultados extraordinarios
o excepcionales son residuales del resultado neto total. Un sector de la doctrina considera
la exclusion de las plusvalias por la enajenacion de activos del inmovilizado fijo como
razonable, pues de incluirse dichas plusvalias en la base de célculo, se dificultaria la
adquisicion de nuevo inmovilizado al tener que distribuir una parte de la ganancia
contable obtenida con la enajenacién del inmovilizado antiguo'*®. Pese a lo reciente del
precepto, ya se proponen soluciones intermedias, en este sentido, se insta a excluir del
computo unicamente las plusvalias por enajenacion de activos estableciendo la condicion

. . . , . . 1
de que se reinviertan en la sociedad en un periodo determinado de tiempo'>’.

expresion "beneficios propios de la explotacion” del objeto social, especificamente introducida con esa
finalidad, proviene del articulo 128.1 de la Ley de Sociedades de Capitaly.
'3 BRENES CORTES, J., «El derecho de separacion, principales...», cit. pag. 31.; SANCHEZ
GONZALEZ, J.C., «La separacion de sociosy, cit., pag. 157.
'3 SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J. «La ampliacién...», cit., donde sefiala que «Hay elementos del
precepto que implican indeterminacion, entre los que destaca el de “beneficios propios de la explotacion
del objeto social».
'SIBANEZ GARCIA, 1., «Sobre el derecho obligatorio...», cit., donde recoge: «En mi opinién, la base de
reparto establecida por la norma deberia ser el beneficio neto de la sociedad, después de impuestos».
' IBANEZ GARCIA, I, «Discrepancias razonables...», cit., seflala que la nueva norma resulta
clarificadora en determinados aspectos como este y que «con la redaccion anterior las discrepancias en el
calculo de la base de reparto clarificadas posteriormente en sede judicial a favor del accionista o socio
impugnante no deberian provocar la activacion automatica del derecho de separacion, sino la simple
modificacion de la base de calculo y de la cuantia repartibley.
"7 Proposicion de Ley 122/000151, para modificar el articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital.
158 ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., «Falta de reparto de dividendos...», cit., en opinioén del autor, es
necesario llevar a cabo un estudio econdémico para delimitar si en términos relativos, teniendo en cuenta la
fg:gdl’lccién del porcentaje y otras cuestiones, el impacto es realmente residual.

Idem
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e. Ejercicio del derecho de separacion.

Es en este aspecto donde el legislador ha introducido un mayor numero de

modificaciones, por lo que procede su division en apartados:

1. Manifestacion de la disconformidad por sequia de

dividendos

Con la anterior redaccion del precepto, el derecho de separacion nacia cuando el socio
votaba a favor de la distribucion de los beneficios sociales. No se hacia referencia a la
necesidad de asistencia a junta general por parte del socio disidente. Dicha redaccioén
defectuosa fue puesta de manifiesto por la doctrina y la jurisprudencia — vid. supra la
SAP Barcelona 26 de marzo de 2015 que sefiald «una interpretacion estrictamente

0 sefialaron la

gramatical puede llevar a situaciones absurdas» —. Los autores'®
posibilidad de que no hubiera propuesta de distribucion de dividendos en la junta y si la
hubiera de aplicacion del resultado a reservas, por ejemplo, en cuyo caso no cabria la
posibilidad de que el socio votara a favor de la distribucion, por lo que deberian introducir
un punto en el orden del dia sobre reparto de dividendos por la via del art. 172 LSC de
complemento de convocatoria'®'. Ante las dudas que generaba la cuestion, se propuso
que debia entenderse como causa de separacion que los socios votaran en contra de una
propuesta que implicara que no se iba a repartir el dividendo minimo legal, aunque
siempre con la cautela de hacer constar en acta de junta su protesta a efectos de ejercitar

s 162
el derecho de separacion'®.

El nuevo tenor literal exige la «protesta por la insuficiencia de los dividendos reconocidos
0 su ausenciay, con lo que vemos como el legislador ha llevado a cabo una mejora técnica
del precepto, haciéndolo mas claro y eliminando dudas interpretativas. Se superan los
problemas de la redaccion anterior, pudiendo los socios manifestar su voluntad en contra
de la sequia de dividendos, sin que esta est¢ condicionada a una votacidén sobre la

cuestion.

190 Destaca ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., «Derecho de separacion...», cit., pag. 3.

'°I'E] 5% de los accionistas de una sociedad anénima pueden introducir uno o mas puntos en el orden del
dia, exigiéndose algunos requisitos formales como la comunicacién fehaciente o la publicacion del
complemento de convocatoria quince dias antes de la reunion de la junta.

12 ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., «Derecho de separacion...», cit., pag. 4.
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Por ultimo, el legislador exige implicitamente la asistencia del socio a la junta, con lo
que, a nuestro parecer, pretende reducir el absentismo de los socios en las juntas, algo que

desde la doctrina también se ha manifestado'®’.

2. Limitaciones al supuesto objetivo

La doctrina habia venido denunciando que el derecho de separacidon podia ser ejercitado
por falta de reparto de dividendos en un solo ejercicio, no se exigia «reiteracion en la falta
de reparto de dividendos»'®*. La propuesta de redaccién alternativa del 348 bis'®, a
proposito de la entrada en vigor del precepto el 1 de enero de 2017 tras el tercer periodo
de suspension, planteaba el calculo de los beneficios sociales promedios en los cinco

ejercicios anteriores, con la intencion de dilucidar si realmente se estaba produciendo una

situacion abusiva por sequia de dividendos.

Este planteamiento es acogido por el legislador en la nueva redaccion del art. 348 bis
estableciendo dos requisitos para reconocer el derecho de separacion: «que se hayan
obtenido beneficios durante los tres ejercicios anteriores» y que «el total de los dividendos
distribuidos durante los ultimos cinco afios equivale, por lo menos, al veinticinco por
ciento de los beneficios legalmente distribuibles registrados en dicho periodo». En cuanto
al primer requisito, parece estar ya implicito en el segundo, puesto que si el resultado de
la sociedad es negativo ya limita el umbral del segundo requisito y porque un afio de
pérdidas no redunda necesariamente en una dificultad financiera de la sociedad'®. La
justificacion que esgrime el legislador es: «se evita asi un automatismo excesivo que
obligue a repartir dividendo en todos y cada uno de los afios en los que se obtengan

. . 1
beneficios, para reforzar los fondos propios de la empresa»'®’.

' BRENES CORTES, J., «El derecho de separacion, principales...», cit., pag. 30., y SANCHEZ
GONZALEZ, J.C., «La separacion de socios», cit. pag. 137.

14 ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., «Derecho de separacion...», cit., pag. 3.

1S ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., & ALVAREZ DEL POZO, L., «Una propuesta de redaccion
alternativa...», cit., pags. 1-12.

'% ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., «El nuevo 348 bis...», cit.

" BOCG, 1 de diciembre de 2017, Nam. 184-1, cit., pags. 1-5.
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Desde nuestro punto de vista, coincidimos con la doctrina'®® que cuestiona la escasa
justificacion que el requisito de «que se hayan obtenido beneficios durante los tres
ejercicios anteriores» tiene para condicionar el derecho de separacion del 348 bis.
Pensemos en el supuesto de una sociedad que obtiene un resultado neto de pérdidas un
afno debido a una circunstancia no recurrente, y que los dos ejercicios siguientes obtiene
unos beneficios muy altos sin repartir dividendos, en este supuesto, el segundo requisito
permitiria el derecho de separacion, pero el primero no, porque en el primero de los tres
afos precedentes no hubo beneficios. A nuestro parecer, la medida pretende evitar que se
produzcan situaciones donde los socios hagan un uso del derecho de separacion de
manera abusiva. Considerar la situacion financiera de la sociedad permite a la sociedad
justificar la ausencia de reparto de dividendos y constituye un limite al abuso de
minoria'®. No obstante, pese a la mejora con respecto a su redaccion anterior, no resulta
suficiente y puede generar situaciones injustas. Por ello, nuestra propuesta es la
introduccion de una cldusula de cierre que permita la separacion por justa causa, siendo
el organo jurisdiccional quien valore las circunstancias concretas de cada caso y

determine si existen elementos suficientes para adoptar una medida tan drastica.

En cuanto al segundo requisito, «el total de los dividendos distribuidos durante los tiltimos
cinco afios equivale, por lo menos, al veinticinco por ciento de los beneficios legalmente
distribuibles registrados en dicho periodo», se recoge la propuesta de redaccion
alternativa que se ha mencionado supra'’’. De este modo, permite establecer una
referencia temporal de cinco afios para valorar si se ha llevado a cabo una conducta
abusiva. El legislador justifica la nueva redaccion senalando que no resulta
imprescindible repartir dividendos todos los afios, permitiendo a la sociedad atender
necesidades de inversion que pudiera tener. Si exige que en dicho periodo de cinco afios
se reparta al menos una cuarta parte, lo que pondra de manifiesto, en el supuesto de no
cumplirse, una situacion opresiva de la minoria por sequia o insuficiencia de dividendos.

Esta postura es considerada por la doctrina como mads acertada que la de la falta de reparto

' ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., «El nuevo 348 bis...», cit.

' MARTINEZ MUNOZ, M., «Entre ¢l abuso de mayoria...» pag. 7.

" ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., & ALVAREZ DEL POZO, L., «Una propuesta de redaccion
alternativa...», cit., pags.1-12.
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.. 171 ., ., .. . 172 ,
de dividendos'”". La nueva redaccién, responde también a la jurisprudencia' %, que habia

tenido que responder al confuso tenor literal de la norma anterior.

Podemos decir que estos dos limites vienen a establecer un tenor literal mas claro y a
eliminar dudas interpretativas puestas de relieve por la doctrina y jurisprudencia. De este
modo, los socios ven con la nueva redaccion el supuesto objetivo de este derecho mas

. . . . 1
acotado, sacrificio necesario en aras de la claridad del precepto'

. No obstante, esta ligera
limitacion es compensada en otras cuestiones de la nueva redaccion, como la relativa al

beneficio neto como base de calculo.

3. Novedad en relacion a los grupos de sociedades

La legislacion societaria es un Derecho pensado y disefiado para sociedades aisladas, que

174 En relacién a la

no ofrece soluciones individualizadas a los grupos de sociedades
opresion de la minoria, se consideran socios minoritarios en un grupo de empresas a los
minoritarios de la dependiente, aunque el minoritario de la matriz también puede

. . s 1
encontrarse en la misma situacion 75.

En los grupos de sociedades, es muy frecuente la autofinanciacion, con el objetivo de
reducir al maximo la financiacion a través de recursos ajenos y rebajando asi los gastos
financieros de la cuenta de resultados. Esta politica de autofinanciacion se articula a través
de mecanismos de reservas voluntarias que pueden resultar opresivos para los
minoritarios ante la sequia de dividendos. Ante esta situacion de opresion, los
minoritarios de un grupo de empresas tenian la posibilidad de impugnar el acuerdo de

aplicacion de resultado de la junta general por abuso de derecho'’®.

'l ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., «El nuevo 348 bis...», cit.

'"2 Destaca la Sentencia del Tribunal Supremo de 7 de diciembre de 2011 que declaré el abusivo el acuerdo
social de reservar dividendos un ejercicio. Para un analisis mas completo de la sentencia vid. ALFARO
AGUILA-REAL, J., «Una “académica” sentencia del Tribunal Supremo sobre interés social y acuerdos
lesivos para la minoria: el administrador burlado», Derecho Mercantil, 29 de febrero de 2012, puede
encontrarse en su blog: https://derechomercantilespana.blogspot.com/2012/02/una-academica-sentencia-
del-tribunal html

' ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., «El nuevo 348 bis...», cit.

'7* GUERRERO LEBRON, M.J., «El art. 348 bis LSC ...», cit., pags. 69-70.

'3 {dem

76 Ibidem, pags. 70-71.

45



Con la entrada en vigor del art. 348 bis en 2011, las posibilidades de los minoritarios eran
o bien configurar un derecho de separacion estatutariamente, o bien alegar separacion por
justa causa, algo que ha sido defendido por una corriente minoritaria dentro de la

.
doctrina'”’

. Desde la perspectiva de los grupos de empresas, los autores que dedicaron
trabajos al estudio del impacto del referido articulo en esta forma de organizacién
empresarial, realizaron un balance positivo de la medida'’®, mientras que otros la
calificaron de confusa en estos supuestos, aunque ambos coincidieron en la necesidad de
aplicarlo a estos supuestos pese a las dudas interpretativas. Esta aplicacion analdgica del
348 bis a los grupos de sociedades se justificaba en la indefension en la que el socio

. . . . ., . . 1
minoritario de la matriz se encontraba ante la retencidon de beneficios de las filiales'”’.

El namero 4'*° del precepto introduce una novedad que no se encontraba recogida en la
Proposicion de Ley, y que estd dedicada a los grupos de sociedades. Se introduce una
diferencia sustancial respecto a las limitaciones al supuesto objetivo del apartado 1
aplicable a sociedades aisladas. En primer lugar, la exigencia de obtencioén de beneficios
durante los tres ejercicios anteriores se mantiene para los grupos de sociedades. Sin
embargo, se amplia el derecho de separacion para este caso al no ser necesario que durante
los ultimos cinco ejercicios se haya repartido una cantidad inferior a la cuarta parte de los
beneficios distribuibles en dicho periodo. Las primeras reacciones de la doctrina son
contrarias a esta distincion, al no encontrar ningin fundamento y apelan a una

interpretacion légica y sistematica que aplique la regla de la media''. Desde nuestro

77 ALFARO AGUILA-REAL, J., «Conflictos intrasocietarios...», cit., pag. 1.080; VAZQUEZ
LEPINETTE, T., «La separacion por justa causa tras las recientes reformas legislativas», Revista de
Derecho Mercantil, nim. 283, enero-marzo 2012, pag. 186, donde sefala «el legislador del art. 348 bis ha
abierto la via para que la jurisprudencia espaniola incorpore a nuestro acervo societario la doctrina de la
opresion, dando solucion a los problemas causados por el bloqueo de los socios minoritariosy.

'8 GUERRERO LEBRON, M.J., «El art. 348 bis LSC ...», cit., pg. 72, donde afirma que «a pesar de las
criticas recibidas, debe valorarse, a nuestro juicio, como una inestimable herramienta que se pone al servicio
de los socios oprimidos por la mayoria, y por ende, de los socios externos en los grupos de sociedades,
permitiéndoles salir de la sociedad cuando se cumplen las condiciones establecidas en el supuesto de
hechoy.

' ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., «El nuevo 348 bis...», cit.

'80°E] tenor literal del apartado es el siguiente: «Cuando la sociedad estuviere obligada a formular cuentas
consolidadas, debera reconocerse el mismo derecho de separacion al socio de la dominante, aunque no se
diere el requisito establecido en el parrafo primero de este articulo, si la junta general de la citada sociedad
no acordara la distribucion como dividendo de al menos el veinticinco por ciento de los resultados
positivos consolidados atribuidos a la sociedad dominante del ejercicio anterior, siempre que sean
legalmente distribuibles y, ademdas, se hubieran obtenido resultados positivos consolidados atribuidos a la
sociedad dominante durante los tres ejercicios anterioresy».

! ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., «El nuevo 348 bis...», cit.

46



punto de vista, esta demanda tiene sentido, pues el legislador no justifica la base sobre la

cual reconoce un derecho con menos restricciones a los socios de una matriz.

Por ultimo, la locucion «beneficios distribuibles» resulta confusa en el ambito de los
grupos de sociedades, ya que, si se lleva a cabo una interpretacion literal, no se tendrian
en cuenta los beneficios de las filiales a menos que se distribuyan, por lo que el socio de
la dominante podria ver como el problema se perpettia. Por tanto, sera la jurisprudencia
la que deba modular esta cuestion de manera que elimine situaciones opresivas para los

socios de la matriz.

4. Exclusiones subjetivas del derecho

El nuevo precepto viene a tratar el asunto de la delimitacion subjetiva del derecho de
separacion en su quinto y ultimo apartado. Entre los problemas del articulo antiguo, se
encontraba que la situacion econémico-financiera y de solvencia de la sociedad'® podria
verse afectada por el reparto de dividendos — y nos destinarlos a reservas o a desapalancar

la compaiiia — o la separacion de algun socio — teniendo que comprar sus acciones —.

El nuevo precepto excluye del supuesto de hecho a determinadas sociedades por
encontrarse ya en una situacion financiera y de solvencia comprometida. El fundamento
es no agravar el problema reconociendo a sus socios el derecho a separarse'®. Esta
exclusion ya fue introducida en la Proposicion de Ley de 2017, y fue cuestionada desde
la doctrina, ya que se tiene en cuenta a aquellas sociedades en una situacion de solvencia
comprometida, pero no a aquellas en las que el problema de solvencia se va a producir
como consecuencia del derecho de separacion'®*. Junto a esta exclusion que atiende a la
situacion financiera de la sociedad, existe un segundo grupo donde se incluyen otras

exclusiones que son comentadas infra.

'82 ALFARO AGUILA-REAL, J. & CAMPINS, J., «El abuso de la mayoria ...», cit., pag. 20.

'8 Sobre el peligro que pude conllevar la separacion de los socios para la solvencia de la sociedad destacan,
entre otros muchos: ALONSO LEDESMA, C., «La autonomia...», cit., pag. 91; ARIAS VARONA, J.,
«Aplicacion del derecho...», cit., pag. 289; BRENES CORTES, J., «El derecho de separacién en caso de
falta...», cit. pags. 42-45.

'8 ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., «Propuesta de reforma del art. 348 bis LSC: en la buena
direccion», Hay Derecho, 21 de diciembre de 2017, puede encontrarse junto a otras entradas en:
https://hayderecho.expansion.com/2017/12/21/propuesta-de-reforma-del-art-348-bis-lsc-en-la-buena-
direccion/
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En primer lugar, se excluyen las «sociedades cotizadas o sociedades cuyas acciones estén
admitidas a negociacion en un sistema multilateral de negociacién». Recordemos que el
antiguo art. 348 bis ya establecia la no aplicacion del precepto a las sociedades no
cotizadas. Por tanto, la novedad estd en las sociedades cuyas acciones estén admitidas a
negociacion en un sistema multilateral, novedad que por otro lado ya fue introducida por
el legislador en la Proposicion de Ley de 1 de diciembre de 2017, donde se ponia de
ejemplo las sociedades con acciones admitidas a cotizacion en el Mercado Alternativo
Bursatil (MAB), entendiendo que constituyen un mecanismo alternativo para la
liquidacion de la inversion. Otra novedad es la exclusion de las Sociedades Andnimas
Deportivas. La causa es que el objeto social de estas sociedades es la participacion en
competiciones deportivas profesionales y no la obtencion de lucro mediante la
explotacién de una actividad econdmica'®’. Por tanto, los accionistas no entran en la
sociedad para obtener un beneficio econdmico a través de dividendos, sino para participar

en las actividades de sostenimiento econémico y deportivo del club'*®.

Por otro lado, como hemos adelantado, se encuentran las sociedades a las que el legislador
ha prestado especial atencion al excluir la aplicacion del art. 348 bis, atendiendo a la
situacion financiera y de solvencia en la que se encuentran con anterioridad a la causa
que daria lugar al derecho de separacion de los socios. Algunos autores, encuentran en
esta delimitacién a la aplicacion del precepto la cuestion de mayor relevancia de la
reciente reforma del precepto'®’. Se sefiala ademas, la preocupacion del legislador por
preservar la solvencia de las sociedades en las que se aplique el precepto, manifestandolo
asi en la Proposicion de 1 de diciembre de 2017: «La propuesta de nueva redaccion va
encaminada a encontrar un equilibrio entre la sostenibilidad financiera de la sociedad y
la legitima aspiracion de los accionistas a participar de los beneficios cuando ello sea
posible y razonable, es decir, mantener el espiritu del articulo, protegiendo a los
minoritarios, pero sin que pueda ocasionar danos irreparables a las sociedades», aunque
luego no manifieste esa preocupacion respecto a la solvencia de la sociedad tras la
separacion del socio, solo respecto a la solvencia antes de la aplicacion. A nuestro parecer,

una vez mas el legislador ha acogido una demanda de la doctrina, que incluso fue puesta

"5 MARTINEZ MUNOZ, M., «Entre el abuso de mayoria...», cit. pag. 6.
186 ¢

Idem
"7 MUNOZ GARCIA, A., «Art. 348 bis LSC: ;se adecua la reforma en tramitacion a su justificacién?»,
Hay Derecho, 8 de noviembre de 2018, en: https://hayderecho.expansion.com/2018/11/08/348-bis-Isc-
reforma-tramitacion-justificacion/
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por escrito en la famosa propuesta de redaccion alternativa de ALVAREZ ROYO-
VILLANOVA, S., & ALVAREZ DEL POZO, L., donde se incidia en la cuestion de la
solvencia de la sociedad y encontrar el equilibrio entre esta y la proteccion del

minoritario'%%.

El primero de estos supuestos es el de la sociedad que se encuentre en concurso,
justificandose en el agravamiento de la situacion de la sociedad, si a los problemas de
solvencia que ya tiene le sumamos la separacion de un socio por falta de reparto de
dividendos. Se entiende, a nuestro juicio, que en estos supuestos los beneficios que pueda
obtener la sociedad deben ir primariamente destinados a atender los créditos que existan
contra la sociedad. Sin embargo, si no existe norma que lo prohiba y la sociedad se
encontrara cumpliendo con el convenio'™®, la doctrina no comprende por qué se excluye

. . 1
este derecho al socio, si es lo que pretende proteger la norma'®’.

El segundo caso es el de la comunicacion del art. 5 bis de la Ley Concursal, de tal manera
que se haya puesto en conocimiento del juez la iniciacién de negociaciones, bien para
alcanzar un acuerdo de refinanciacion o para obtener adhesiones a una propuesta
anticipada de convenio, bien para un acuerdo extrajudicial de pagos. El tercer supuesto,
es que se haya alcanzado un acuerdo de refinanciacion de los previstos en el art. 71 bis o
DA 4*de la LC. Larazon es que la sociedad se encuentra en una situacion de insolvencia
o de insolvencia proxima, por lo que de aplicarse el art. 348 bis y separarse algin socio
haria que la situacion financiera de la sociedad empeorara''. Ademas, en los casos en los
que la sociedad quisiera evitar la aplicacion del 348 bis y distribuyera beneficios, podria
estar incumpliendo clausulas de prohibicién de reparto de dividendos del acuerdo de

refinanciaciéon'®?.

'8 ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., & ALVAREZ DEL POZO, L., «Una propuesta de redaccion
alternativa...», cit., pag.1 y ss., donde sefialaban la necesidad de incluir en la ponderacién de intereses
enfrentados en este derecho la solvencia de la sociedad de la siguiente manera «En ningun caso procedera
el reconocimiento del derecho de separacion cuando el reembolso que hubiere de producirse en favor del
socio separado haya de comprometer gravemente la solvencia o la continuidad de la sociedad en el plazo
de un ario»
'*” ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., «El nuevo 348 bis LSC...», cit.
PO MUNOZ GARCIA, A., «Art. 348 bis LSC: ;se adecua...», cit.
:Z; MARTINEZ MUNOZ, M., «Entre el abuso de mayoria...», cit. pag. 15.

Idem
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La propuesta de redaccién alternativa'®® pretendia en estos dos ultimos casos, que se
designara por parte del Registro Mercantil a un auditor que justificara que existe riesgo
suficiente para la solvencia de la sociedad como para excluir el derecho de separacion a
los socios'™*. Frente a los problemas que podria entrafiar la solucién del auditor
independiente, la doctrina se refiere preferiblemente al test de solvencia que pueden llevar
a cabo los administradores sin necesidad de invertir esfuerzos econdémicos en un

profesional independiente'*”.

V. LA SEPARACION POR JUSTOS MOTIVOS: CIERRE
DEL SISTEMA DE TUTELA DE MINORIAS

Existe un debate doctrinal en torno a si es necesario admitir causas de separacion del
socio mas alla de las previstas legal o estatutariamente. Esto es, considerar la posibilidad
de que el socio de una sociedad de capital pueda separarse de la misma cuando concurra
justa causa, entendiendo por tal, el acaecimiento de una circunstancia que haga que no
sea exigible la permanencia del socio en la sociedad y que no exista otro remedio para
solucionar la situacién mas que la separacion del socio'”®. Asi, existen dos tipos de
circunstancias que pueden constituir justa causa o justos motivos de separacion. En
primer lugar, que por medidas adoptadas por la sociedad se produzca la modificacion
sustancial de la situacion econdmica o juridica del socio, de tal modo que ante este cambio

. .. . . . 1
en el contrato social no pueda exigirse al socio su permanencia en la sociedad"’. Por otro

15 ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., & ALVAREZ DEL POZO, L., «Una propuesta de redaccion
alternativa...», cit., pag.1 y ss.

14 Entre las dificultades que podria entrafar el informe del auditor independiente, destacan los altos costes
que esto conllevaria para una sociedad que se encuentra en una situacion de solvencia comprometida como
es una sociedad en concurso, MUNOZ GARCIA, A., «Art. 348 bis LSC: (se adecua...», cit.

15 Destaca en este sentido el trabajo de PULGAR EZQUERRA, J., «Reparto legal minimo...», cit., pags.
139-176, esta propuesta alternativa para controlar si verdaderamente se pone en peligro la solvencia de la
sociedad, es preferido por algunos autores frente a la solucion del auditor independiente de ALVAREZ
ROYO-VILLANOVA, S., & ALVAREZ DEL POZO, L., «Una propuesta de redaccion alternativa...», cit,
pag. 1y ss, en concreto, MUNOZ GARCIA, A., «Art. 348 bis LSC: ;se adectia...», cit., se refiere a la
solucion del test de solvencia en estos términos «Aunque es una alternativa perfectamente viable, ante los
costes que ello conlleva y teniendo en cuenta que lo que motiva el andlisis es el riesgo de solvencia, quizas
cabria otras opciones (...)parece factible acudir a un test de solvencia que pueden realizar, certificando
su resultado, los propios administradores. El test de solvencia ya se contemplaba en la Propuesta de
Reglamento de la SPE o en la Propuesta de Directiva de la SUP», y termina refiriéndose a otros trabajos,
no consultados para realizar este de ESTEBAN VELASCO.

% MARTINEZ SANZ, F., «La separacion del socio...», cit., pig. 34.; ALFARO AGUILA-REAL, J.,
«Conflictos intrasocietarios...», cit., pags. 1100-1102.; MARTINEZ MUNOZ, M., «Entre el abuso de
mayoria...», cit., pags. 17-18.

7 ALFARO AGUILA-REAL, J., «Conflictos intrasocietarios...», cit., pags. 1113-1115.
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lado, que por comportamientos ilegales o antiestatutarios de la mayoria exista un conflicto
intrasocietario permanente y prolongado entre la minoria y la mayoria social, siendo la

, . ., . ., . . , . 1
Ginica solucién la extincion del contrato social entre minoria y sociedad'*®.

El sistema actual de la LSC para regular el derecho de separacion se basa en recoger
causas legales y estatutarias de separacion. Sin embargo, este sistema no puede llegar a
ser nunca eficiente, pues ni el legislador legalmente ni los socios estatutariamente pueden
prever todas las circunstancias o comportamientos que en el futuro van a producir que no

se le pueda exigir al socio su permanencia en la sociedad.

Desde la doctrina se funda la valoracion favorable a la introduccion de un derecho de
separacion por justa causa en que debe prevalecer la tutela del socio'’. El hecho de que
el legislador prevea «ex ante» una serie de causas establecidas legalmente y que se
admitan las causas estatutarias no supone que se vaya a eliminar toda situacion opresiva
por parte de la mayoria. Por tanto, puesto que ni el legislador legalmente, ni los socios
estatutariamente pueden a priori determinar todas las situaciones en las que pueda darse
una situacion abusiva, se hace necesaria la aceptacion de la separacion por justa causa.
De esta manera, se deja en manos de la valoracion judicial si la situacion factica es
constitutiva de abuso de la mayoria y es conveniente que el minoritario ejercite su defensa
por la via de la separacion. Esto es especialmente relevante en las sociedades mas
cerradas, por la importancia de la figura del socio y por la dificultad para la transmision

.o ., . . . , . 2
de su participacion, lo que no significa que deba negarse para sociedades anonimas"’.

Las conductas abusivas de la mayoria buscan, de forma contraria a la buena fe, evitar que

al socio minoritario se le retribuya a precio de mercado por su participacion en capital

201
10

social™. En la legislacion internacional se han articulado dos soluciones ante estas

situaciones de opresion a la minoria.

8 fdem

199 Exposicion de Motivos de la LSRL de 1995: «la amplitud con la que se admite el derecho de separacién
del socioy, se justifica por la necesidad de asegurar «una mds intensa tutela del socio y la minoriay.
También en este sentido SANCHEZ GONZALEZ, J.C., «La separacion de sociosy, cit. pag. 126.

290 9TS de 10 de febrero de 1997, donde en el marco de un conflicto intrasocietario y sin que estuviera
regulado en la LSRL, se admite que el socio se separe de manera voluntaria por aplicacion supletoria del
articulo 225 del Coédigo de Comercio.

21 vAZQUEZ LEPINETTE, T., «La separacion por justa causa ...», cit., pag. 175., donde apunta que las
caracteristicas juridicas de las sociedades cerradas hacen mas vulnerables a los socios minoritarios que en
el caso de sociedades abiertas, ya que no la enajenacion de su participacion en el mercado es mucho mas
complicada por la propia configuracion juridica del tipo societario.
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Por un lado, la doctrina anglosajona de la «oppression» de construccion doctrinal y
jurisprudencial. Los «remedies» en Estados Unidos otorgaban a los socios minoritarios a
instar la disolucidon de la sociedad en los supuestos de opresion dolosa de la mayoria

- 1202
social®’

. Esta constituia una medida muy dréstica y radical, por lo que los Tribunales
comenzaron a articular otras soluciones «equitable remedies», igual que en Inglaterra
donde la Section 996 del Companies Act 2006 establecia otros mecanismos para resolver
la situacion de opresion®”. Tanto en Estados Unidos como en Inglaterra, la solucion de
mayor aplicacion por ser la mas equilibrada fue la de establecer la obligacion de que la

, C e, ., 204
mayoria comprara la participacion de la minoria a valor razonable*”.

Por otro lado, en Suiza reconoce legalmente el derecho de salida por justa causa, en
Alemania el derecho de separacion por justa causa fue de creacion doctrinal y
jurisprudencial y en Bélgica se recoge este derecho en art. 340 y 642 del Code des

.y, 205
Societés™ .

A nuestro parecer, resulta pertinente incorporar a la legislacion societaria la causa de
separacion por justos motivos, es decir, una solucion como la que proponen sistemas
societarios continentales, principalmente Alemania y Suiza. De hecho, en el
ordenamiento juridico espafiol encontramos supuestos en los que se reconoce la
separacion por justa causa o justos motivos en art. 13 de la Ley de Sociedades

Profesionales y en el art. 15 de la Ley de Agrupaciones de Interés Econdmico.

Incluso la separacion por justa causa se recogia el Anteproyecto de Ley del Codigo
Mercantil en su art. 271-1 «El socio tendra derecho a separarse de la sociedad en
cualquier momento siempre que concurra justa causa». Con este articulo se cerraba el
sistema de proteccion del socio frente a los abusos de la mayoria por la via de separacion,
requiriendo una labor de interpretacion por parte de los 6rganos judiciales para concretar

. 2
el concepto de justa causa.

22 fbidem, pag 176.
29 fbidem, pag. 178.
204 {dem

293 fbidem, 179.

2% MARTINEZ MUNOZ, M., «El derecho de separacion...», cit., pag. 39.
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Por ello, parte de la doctrina no llega a entender como no se extiende este reconocimiento
a las sociedades de capital como ocurria en el art. 271-1 del Anteproyecto®’’, actuando
como clausula de cierre que, junto con las causas legales y estatutarias de separacion,
permitiria una tutela a la minoria ante cualquier situacion opresiva o modificativa de sus

posicion juridica o econdmica en la sociedad.

En nuestra opinidn, los socios estarian completamente protegidos ante el acaecimiento de
dichas circunstancias, ya que se evitaria que por dudas interpretativas consecuencia de la
falta de claridad de la que adolecen algunas causas no se permitiera al socio separarse de
la sociedad. En cualquier caso, el socio podria alegar que la circunstancia sobrevenida
supone justos motivos para su separacion, siendo la jurisprudencia quien entre a valorar
las vicisitudes internas de cada situacion. En este sentido, la justa causa ha venido siendo
reconocida por el drgano jurisdiccional cuando concurra «un desacuerdo profundo y

. . . ., . . 2
permanente que impida de hecho cualquier colaboracion ulterior entre los socios»”™.

27 MARTINEZ MUNOZ, M., «Entre el abuso de mayoria...», cit., pig. 18.
298 v AZQUEZ LEPINETTE, T., «La separacion por justa causa ...», cit., pig. 181.
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VI. CONCLUSIONES

Puede concluirse que el art. 348 bis vino a mejorar el sistema de tutela de la minoria frente
a la opresion financiera que la mayoria puede ejercer con la sequia de dividendos, en base
al principio de adopcion de acuerdos por la mayoria. La ausencia de reparto de beneficios
atenta contra la razén misma del contrato de sociedad y que el socio esgrimi6 para su
inversion en el capital social: la obtencion de una rentabilidad. El reconocimiento del
derecho de separacion en estos casos se articula como una medida de proteccion del socio
minoritario, ante la insuficiencia de las alternativas con las que contaba para su tutela

previas al art. 348 bis.

A raiz de lo comentado a lo largo del trabajo, la nueva redaccion implementa una mejora
técnica del precepto a la vez que aclara las dudas interpretativas que doctrina y
jurisprudencia habian puesto de manifiesto y establece limites al abuso de minoria. En
este sentido, destaca la reduccion del automatismo y la rigidez de la que adolecia su
redaccion anterior. No obstante, existen modificaciones que a nuestro parecer suponen un

retroceso en el camino hacia una efectiva proteccion de las minorias sociales.

En primer lugar, nos mostramos en contra de la posibilidad de derogacion estatutaria del
derecho de separacion del art. 348 bis. No consideramos que esté justificada su supresion
por via estatutaria y entendemos que puede suponer una fuente de conflictos. El legislador
debe adelantarse a la inconsciencia que renuncia a priori del derecho de separacion por
ausencia de dividendos constituye y proteger lo que algunos autores califican de una
institucion de orden publico. En este sentido, nos resulta mas acertada la solucion del art.
2.437 del Codice Civile italiano al declarar nulo cualquier pacto que excluya il diritto di

recesso o haga mas gravoso su ejercicio.

De otro lado, se echa en falta que se regule la valoracion de la solvencia de la sociedad
después de ejercerse el derecho. No se encuentra ninguna base sobre la cual quepa
fundamentar la diferencia de regulacion entre una sociedad con problemas de solvencia
y una sociedad que tendra dichos problemas de separarse el socio. En este sentido, se han
propuesto varias soluciones como la valoracion por test de solvencia o por auditor

independiente.
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Consideramos un acierto las exclusiones subjetivas de determinados tipos de sociedades
por la situacidon de solvencia en la que se encuentran y que se agravaria de reconocerse el
derecho de separacion a los socios de la misma. Sin embargo, echamos en falta que se
regule la valoracion de la solvencia de la sociedad después de ejercerse el derecho. No se
encuentra ninguna base sobre la cual quepa fundamentar la diferencia de regulacion entre
una sociedad con problemas de solvencia y una sociedad que tendra dichos problemas de
separarse el socio. En este sentido, se han propuesto varias soluciones como la valoracion

por test de solvencia o por auditor independiente.

A la vista de las consideraciones que venimos haciendo, entendemos que aun existe
margen de mejora y de ampliacion del sistema de proteccion de los socios minoritarios.
Encontramos en la combinacion del derecho de separacion por justa y ad nutum causa la

solucion a las ineficiencias que hasta ahora ha manifestado el sistema.

En primer lugar, abogamos por las soluciones del Derecho continental en relacion al
derecho de separacion por justa causa de Alemania, Suiza o Bélgica. Ni el legislador a
través de las causas legales ni los socios en los estatutos son capaces prever con certeza
cuales seran las circunstancias que en el futuro puedan ser constitutivas de derecho de
separacion. Dada la amplisima variedad de situaciones que pueden darse en el seno de la
sociedad, el derecho de separacion por justa causa se erige como cierre del sistema de
proteccion de la minoria, dejando que sea el 6rgano jurisdiccional quien dirima las
vicisitudes concretas en cada situacion. Ademas, no se trata este de un derecho nuevo
para el legislador espafiol, pues asi se reconoce en el art. 13 LSP y art. 15 LAIE, por lo
que no comprendemos las razones que llevan al legislador a no reconocer este derecho.
En este sentido se manifestd el Anteproyecto de Ley del Codigo Mercantil recogia el
derecho de separacion del socio por justa causa en su art. 271-1, en nuestra opiniéon en un
sentido excesivamente amplio. Deberia, por tanto, reconocerse un derecho de separacion
por justa causa con requisitos tasados, pues de dejarse a la entera voluntad de los socios

podria originar situaciones de abuso de minoria.

Por otro lado, el derecho de separacion sin causa o ad nutum también fue recogido por el
Anteproyecto de Ley de Codigo Mercantil en su art. 271-2 que reconocia el derecho a

separarse en cualquier momento a los socios de las sociedades de duracién indefinida,
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aunque con unos requisitos tasados, que permitian su derogacion estatutaria en las
sociedades limitadas y exigia pacto estatutario que lo reconociera en las sociedades

anonimas.

En conclusion, consideramos un retroceso reconocer como derogable estatutariamente el
derecho del 348 bis, asi como una ausencia importante que no se proporcione una
solucion para valorar la solvencia de la sociedad antes y después de la separacion del
socio. Por ultimo, coincidimos con las soluciones recientemente aportadas por el
Anteproyecto de Ley de Cdédigo Mercantil reconociendo el derecho de separacion ad
nutum y justa causa, siendo un reto del Derecho de Sociedades, la articulacion de dichos
derechos para cumplan su objetivo: la tutela efectiva de los socios minoritarios en las

sociedades de capital ante la opresion y las conductas abusivas de la mayoria.
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