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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es analizar las modificaciones introducidas por el articulo
348 bis a la Ley de Sociedades de Capital. Se pretende valorar la incidencia del mismo
en el derecho de separacion de los socios, en las competencias de la Junta General y en
la obligacion de reparto de dividendos. Ademas se efectuard una valoracion de sus
consecuencias en el sistema societario espafiol. Se realiza un analisis exhaustivo de este
precepto puesto que su importancia radica, ademas de en su contendido, en el hecho de
que tras su incorporacion el afio 2011 estuvo en suspension hasta el afio 2017, hecho
practicamente inédito en la legislacion societaria espafiola. Por ultimo, se efectuara una
comparativa de la disposicion vigente con la Proposicion de ley, para la reforma de la
norma, presentada por el Grupo Parlamentario Popular el 31 de diciembre de 2017, y las

consecuencias que este cambio podria suponer.

Palabras clave: Derecho de separacion, socios, dividendos, reparto de beneficios,

capital social.

ABSTRACT

The objective of this paper is to analyse the modifications introduced by article 348 bis
to the “Ley de Sociedades de Capital”. It is intended to assess the impact of this norm
on the right of separation of the partners, on the powers of the General Meeting and on
the obligation to distribute dividends. In addition, an assessment of its consequences in
the Spanish corporate system will be made. An exhaustive analysis of this precept is
carried out since its importance lies, in addition to it’s contended, in the fact that after
its incorporation, the year 2011 was in suspension until 2017, practically unprecedented
in the Spanish corporate legislation. Finally, it will be made a comparison of the current
provision with the Proposition of Law for the reform of the norm, presented by the
Popular Parliamentary Group on December 31, 2017, and the consequences that this

change could imply.

Key words: Right of separation, partners, dividends, distribution of benefits, social

capital.



LISTADO DE ABREVIATURAS

Art.: Articulo.

BOE: Boletin Oficial del Estado.

BPOES: Beneficios propios de la explotacion del objeto social.

CC: Cddigo Civil. Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se publica el
Cddigo Civil.

EESS: Estatutos Sociales.

GPP: Grupo Parlamentario Popular.

LME: Ley de Modificaciones estructurales. Ley 3/2009 de 3 de abril, sobre
modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles.

LSA: Ley de sociedades anonimas. Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de
diciembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades
AnoOnimas.

LSC: Ley de sociedades de capital. Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio,
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

Num.: nimero

Pp. Paginas.

RM: Registro Mercantil.

RRM: Reglamento del Registro Mercantil. Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio,
por el que se aprueba el Reglamento de Registro Mercantil (BOE de 31 de julio de
1996).

SA: Sociedad andénima.

SAP: Sentencia de la Audiencia Provincial.

SL: Sociedad limitada.

Ss.: Siguientes.

STS: Sentencia del Tribunal Supremo.
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LISTADO DE ABREVIATU

1. INTRODUCCION

1.1 Cuestion objeto de investigacion

La cuestion objeto de investigacion de este trabajo es el Art. 348 bis LSC. En primer
lugar, se tratard su incorporacion a la LSC, las enmiendas presentadas por los diferentes
grupos parlamentarios, su suspension en el ano 2011 y su posterior entrada en vigor en
el 2017. En segundo lugar se realizard un anélisis de las consecuencias que ha tenido su
inclusion en la LSC para el derecho societario espafiol desde diferentes perspectivas.
Por un lado la de los socios minoritarios que han encontrado en esta norma un
mecanismo de defensa de sus intereses y por otro lado la de los socios mayoritarios que
han visto reducido su poder de actuacion en cuestiones fundamentales para el devenir de
la sociedad. Concretamente el analisis se centrard en las modificaciones del derecho de
separacion, puesto que el precepto ha supuesto la incorporacion de una nueva causa
legal de separacion, y del derecho al dividendo, un derecho abstracto hasta el momento,
fundamentado en el reparto de beneficios, que tras la activacion de la norma objeto de
analisis, se ha convertido en un derecho absoluto. Por ultimo, se estudiara la
Proposicion de ley presentada por el Grupo Parlamentario Popular al Congreso para la
reforma del articulo. Una reforma que pretende solventar los problemas derivados de la

actual redaccion de la normal.

1.2. Antecedentes

Tras la incorporacion del precepto a la LSC, fueron muchas las criticas a su rigida
redaccion, numerosos los escritos analizandolo y abundantes las sentencias que
pretendian arrojar un poco de luz a una interpretacion muy compleja. Fue por ello por lo
que se suspendio la aplicacion de la norma y no ha sido hasta el afio 2017 cuando ha
vuelto a entrar en vigor. La razon por la cual volvio a entrar el precepto en vigor, segiin
el Ministerio de Economia y Hacienda fue que superada la crisis econémica, obligar a
las sociedades a repartir dividendos era un riesgo menor para su despatrimonializacion
que durante la crisis. A pesar de que ya existian normas de proteccion de la minoria y de
control del abuso de la mayoria no es hasta la incorporacién de la disposicion en

cuestion cuando se amplia el poder de actuacion de los socios minoritarios. También



existian ciertas garantias para asegurar el reparto de los beneficios, sin embargo,
ninguna norma obligaba al mismo, independientemente de los plantes econdomicos y de
la situacion financiera de la sociedad. Asi pues, este precepto supone una modificacion

transversal del contenido y de la interpretacion de las normas recogidas en la LSC.

1.3 Objetivos perseguidos

Es por ello por lo que los objetivos perseguidos son la evaluacion de los cambios
introducidos por la disposicion y el posterior andlisis de la Proposicion de ley
presentada al congreso para su modificacion, con el fin de determinar si se presenta

como una solucion a los problemas generados por el actual Art. 348 bis LSC.

1.4 Metodologia

La metodologia seguida para elaborar el trabajo ha sido fundamentalmente analitica, en
base a la lectura y el estudio de distintos articulos doctrinales y de las principales
sentencias en relacion con el tema. También ha sido utilizado el método critico, puesto
que se ha llevado a cabo un diseccion del precepto, de la Proposicion de ley y de sus

consecuencias para el derecho de sociedades.



2. HISTORIA LEGISLATIVA Y FUNDAMENTOS JURIDICOS DEL
ARTICULO 348 BIS LSC

2.1 Aprobacion y suspension del articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de
Capital.

La reforma parcial de la Ley de Sociedades de Capital llevada a cabo a través de
la Ley 25/2011, de 1 de agosto de 2011, introdujo un nuevo precepto al Derecho de
Sociedades espafiol, el art. 348 bis.

Articulo 348 bis 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 sera 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 sera de aplicacion a las sociedades cotizadas.

A través del mismo, se pretendia poner fin a los abusos de los socios
mayoritarios frente a los minoritarios. Concretamente, el objetivo de esta reforma era
dotar de garantias a los socios minoritarios en caso de acuerdos abusivos y de ausencia
reiterada de reparto de dividendos. Segiin la Prof. Juana Pulgar Ezquerra', es cierto que
se producian abusos dentro de la Junta, de la mayoria frente a la minoria, y que, como
consecuencia, el socio minoritario quedaba “atrapado” puesto que no existia un derecho

de separacion por justa causa que le permitiera salir de la sociedad en caso de no

1 pulgar Ezquerra, J., “Reparto legal minimo de dividendos: proteccion de socios y acreedores (solvency
test)” Revista de Derecho Bancario y Bursatil, Num. 147, Julio-Septiembre 2017.p.143.



repartirse dividendos ni tampoco existia un marco de impugnacion de acuerdos sociales
que permitiera impugnar esta decision por acuerdos abusivos de forma eficaz. La via
por la que debian optar los socios minoritarios en estos casos era la del abuso de
derecho, invocando el Art. 7.2 del Codigo Civil e impugnando asi la decision del
reparto. Sin embargo, tal y como se analizard en capitulos posteriores, la STS
26/05/20057 restringié notablemente las posibilidades de éxito para los accionistas

minoritarios a través de esta via.

El Art. 348 bis LSC configur6 un derecho de separacion de forma automatica y
objetiva. El precepto practicamente obligaba a un reparto de dividendos so pena del
ejercicio de la separacion y de sus consecuencias en el capital social, siendo criticable
que no se tuviera en cuenta la situacion econdmica de la sociedad o que, incluso, la
decision pudiera ser contraria al interés social. Dada la repercusion causada por la
redaccion de la norma, se presentd la enmienda n° 13 en el BOC 21/05/2012. A través
de la misma se pretendia dotar al precepto de una redaccion menos rigida y que la
separacion por falta reiterada de distribucion de dividendos fuera menos automatica y
sujeta a determinadas condiciones para asegurar la proteccion del interés social. Sin
embargo, esta enmienda no resulté finalmente aprobada. Por otro lado, el Grupo
Parlamentario Catalan de Convergéncia y Unid presentd la enmienda n° 14 BOC
21/05/12, a través de la cual se pretendia suspender hasta el 31 de diciembre de 2014 la
aplicacion de lo dispuesto en el Art. 348 bis LSC. La enmienda de los convergentes fue
aprobada por unanimidad por la Comision de Economia y Competitividad del Congreso
de los Diputados, a la vez que se dispuso que el tema tratado en la norma en cuestion
deberia incluirse en la reforma del nuevo Codigo Mercantil que tedricamente deberia

haberse presentado en 2017.

Asi pues, el Art. 348 bis LSC estuvo vigente durante 9 meses, y fueron tan
numerosos los litigios que trajo causa, a pesar del reducido plazo de vigencia, que el
legislador opt6 por introducir una disposicion transitoria en el articulo 1 apartado cuarto
de la ley 1/2012, de 22 de junio, de simplificacion de las obligaciones de informaciéon y
documentacion de fusiones y escisiones de sociedades de capital, a través de la cual

quedaba en suspenso la aplicacion del Art. 348 bis hasta el 31 de diciembre de 2014. El

Z Sentencia Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 1%) de 26 de Mayo 418/2005. RJ 2005\5761



plazo de esta suspension se amplido mediante la disposicion final 1 del Real Decreto-ley
11/2014, de 5 de septiembre’. Finalmente, el precepto entré en vigor el pasado 1 de
enero de 2017, tras un largo periodo de suspension, hecho practicamente inédito en el
ambito juridico espaniol. Con su entrada en vigor se reabrio la polémica acerca de las
consecuencias que podrian derivarse de su aplicacion. El mes de abril de 2017, el Grupo
Parlamentario de Esquerra Republicana de Catalufia presentd una Proposicion no de

Ley a través de la cual solicitaba la suspension, de nuevo.

Ante esta situacion y tras afos de inestabilidad e incluso de inseguridad juridica
que ha supuesto la incorporacion del Art. 348 bis a la Ley de Sociedades de Capital, el
Grupo Parlamentario Popular ha presentado una Proposicion de ley que, segin dicta su
exposicion de motivos, pretende ‘“‘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™.

En los proximos capitulos, se pretende analizar las diferentes enmiendas,
propuestas y modificaciones llevadas a cabo, teniendo en cuenta sus razones de ser, su

fundamento y las consecuencias derivadas de las mismas.

2.2 Los socios minoritarios y las sociedades de capital.

La principal razéon de ser del Art. 348 bis LSC es la proteccion de los socios
minoritarios frente a los mayoritarios. La norma pretende acabar con los abusos de los
socios mayoritarios que deciden injustificadamente no repartir los dividendos en Junta
sin que el voto de los socios minoritarios pueda hacer variar su decision. La exposicion
de motivos de la Proposicion de ley para modificar el Art. 348 bis LSC, presentada el 1
de diciembre de 2017 recoge lo siguiente, haciendo referencia al fundamento de la
incorporaciéon de esta disposicion en el afio 2011. “Como la mayoria accionarial en la
Junta puede imponer sus criterios, el articulo 348 bis propone una medida de proteccion

a los socios minoritarios, para que cuando éstos sientan que no se defienden sus

3 Real Decreto-ley 11/2014, de 5 de Septiembre, de medidas urgentes en materia concursal (BOE de 6 de
septiembre de 2014).

4 Proposicion de ley 122/000151, para la modificacion del Art. 348 bis de la Ley de Sociedades de
Capital ( BOE de 1 de diciembre de 2017).



intereses, puedan separarse de la sociedad” . Sin embargo, dada la confusién doctrinal y
jurisprudencial generada por la redaccion original de la norma, el Grupo Parlamentario
Popular propone modificarlo para evitar situaciones de abuso de los socios minoritarios:
“La intencion del articulo de evitar un abuso de los socios mayoritarios puede originar
la situacién inversa, en la que los minoritarios pueden utilizar este derecho de
separacion de forma abusiva, controlando la decision sobre el reparto de dividendos en
la sociedad”®.Por otro lado, el letrado José Maria Elias de Tejada, considera que este
instrumento ha creado un perjuicio mayor del que pretendia evitar; “se ha debatido si es
un instrumento equilibrado para proteger al socio minoritario de la opresion de quienes
controlan la mayoria del capital social o si por el contrario es demasiado drastico para la

sociedad cuando su aplicacion pueda tropezar con el interés social”’.

En definitiva, se ha generado un debate tanto doctrinal y jurisprudencial como
legislativo acerca del verdadero fundamento y funcidén de la incorporacion de este
precepto a la Ley. Es por ello que, a través de este trabajo, se analizara la situacion de
los socios minoritarios en el articulado de la LSC con el fin de determinar si
verdaderamente existe tal desproteccion y si la incorporacion del Art. 348 bis LSC y sus

modificaciones pueden resolver estos supuestos problemas.

2.3 El ejercicio del derecho de separacion de los socios en las sociedades de capital.

La inclusion del Art. 348 bis LSC supone la creaciéon de una nueva causa legal
de separacion de los socios de la sociedad. Hasta el momento de la redaccion del
articulo, la falta de reparto de dividendos no se habia considerado una justa causa para
la separacion de un socio de la sociedad. La importancia de la norma reside en el hecho
de que podria parecer que las sociedades estan obligadas al reparto de dividendos si no

desean la separacion de sus socios minoritarios de la sociedad.

> Proposicion de ley 122/000151, para la modificacion del Art. 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital
(BOE de 1 de diciembre de 2017).

® Proposicion de ley 122/000151, para la modificacion del Art. 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital
( BOE de 1 de diciembre de 2017).

"Elias de Tejada, J.M. “El derecho de separacién por equivocacion. (Es el Art. 348 bis LSC un
instrumento equilibrado para proteger al socio minoritario o es demasiado dréstico para la sociedad?
Expansion, 19 de agosto de 2017( disponible en https://www2.deloitte.com/es/es/pages/legal/articles/El-
derecho-de-separacion-por-equivocacion.html; tltima consulta 25 enero 2018)
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En cuanto al reparto de dividendos, segun el catedratico Francisco Vicent
Chulia, “el socio tiene derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales,
cuando se produzca, pero no tienen un derecho a exigir que e repartan dividendos con
cargo al beneficio neto repartible. Solo si la Junta General asi lo acuerda nace un
derecho de crédito contra la Sociedad al cobro de dividendos. No puede descartarse, sin
embargo, que la sociedad en el ejercicio de su derecho a asignar beneficios a reservas
libres, pueda incurrir en abuso de derecho”®. Con la inclusién del Art. 348 bis LSC, no
solamente se estaria estableciendo una obligacion de reparto de dividendos, sino que
ademas se estaria creando una causa de separacion ad hoc que posteriormente se

desarrollara.

¥ Olivencia Ruiz, M., “Las aportaciones del Prof. Vicente Chulia al arbitraje societario”, Estudios de
Derecho Mercantil, 2013.
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3. ANALISIS DEL DERECHO DE SEPARACION EN LA LSC

3.1 El abuso de los socios mayoritarios y la proteccion de los socios minoritarios en

la LSC

El Art. 348 bis LSC entr6 en vigor por la voluntad del legislador de reforzar el
poder de las minorias dentro de las sociedades de capital ante el abuso de la mayoria en
la toma de decisiones. Este abuso se debe en parte a que rige el principio de adopcion de
acuerdos por mayoria en el derecho societario espafol. Los perjuicios que puede
ocasionar a la sociedad la obligacion de repartir dividendos (por ejemplo el riesgo de
“descapitalizacion™) su rigida redaccion y la problematica que atafie su interpretacion
han provocado la suspension del precepto. A través de este capitulo, se pretende
analizar el papel de la llamada minoria en las sociedades de capital, asi como los abusos
a los que se ve sometida y las diferentes reformas que se han llevado a cabo de la

legislacion societaria para otorgar mas poder a este colectivo social.

Mientras que la Ley de sociedades andénimas de 1989 reconocia un amplio
abanico de derechos a los accionistas minoritarios, las leyes reguladoras del resto de
tipos societarios no lo hacia, por ejemplo en la Exposicion de Motivos de la Ley de 17
de julio de 1953°, se afirmaba que en las sociedades de responsabilidad limitada no
existia ningiin problema de defensa de minorias. Por eso, la Ley de Sociedades de
Capital unifico la legislacion en esta materia aplicando la proteccion a todas las
sociedades de capital. Bien es cierto que esta proteccion cuenta con ciertas limitaciones,
pues la ley la concede los “derecho de la minoria” al socio o socios que sean titulares de
un porcentaje minimo de capital, (con caracter general un 5% y en determinados casos
un 3%)'’. Es decir, para poder hacer uso de los derechos que se contemplan para la

minoria societaria, se requiere un porcentaje minimo de cuota social, este hecho, se

? Ley 2/1995, de 2 de marzo, de Sociedades de Responsabilidad Limitada (BOE de 24 de marzo de 1995).

O “Destacan, en este sentido, varios e importantes derechos que se conceden al socio o a los socios que
sean titulares de un porcentaje minimo del capital; porcentaje que se fija, con cardcter general, en un 5
por 100 (un 3 por 100 para las sociedades cotizadas. Articulo 495.2 a) LSC).Se puede establecer asi una
dicotomia entre los derechos individuales del socio (derechos de los que este disfruta a titulo individual
por el solo hecho de ser socio) los derechos de minoria (cuyo ejercicio se vincula a la titularidad de un
porcentaje de capital, sean varios o un solo socio quienes posean este porcentaje.)” Broseta Pont, M.,
Martinez Sanz, F,. Manual de derecho mercantil. Introduccion y estatuto del empresario, derecho de la
competencia y de la propiedad intelectual. Tecnos, Madrid 2016 p.425-428.
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podria considerar una limitacion puesto que los socios que no alcanzaran el porcentaje

minimo requerido, no podrian hacer uso de sus derechos de minoria.

En cuanto a los derechos que la LSC reconoce a las minorias, cabria destacar los
siguientes'": Derecho a solicitar la convocatoria de Junta General extraordinaria (Art.
168 LSC.), derecho de los socios de las sociedades de responsabilidad limitada a
analizar los documentos previos a la presentacion de las cuentas anuales (Articulo 273.3
LSC. ), derecho a impugnar los acuerdos de la Junta General, (Art. 206.1 LSC.),
derecho a impugnar los acuerdos adoptados por el Consejo de administracion, (Art.
251.1 LSC.), derecho, con arreglo al sistema de representacion proporcional, a nombrar
consejeros (en caso de ser el Consejo la forma de organizacion del organo de
administracion), (Art. 243 LSC.), posibilidad de nombrar a los auditores de cuentas,
(Art. 265.2 LSC), y el derecho a solicitar que un Notario levante el acta de la Junta

General.

Tal y como se puede comprobar a través de este listado, la mayoria de los
derechos reservados a los socios minoritarios estdn relacionados con la formacion de la
Junta y de los o6rganos sociales. Asi pues, no existia en la LSC un mecanismo que

protegiera a los socios minoritarios en cuestiones de reparto de beneficios.

Dado el articulado del la Ley de Sociedades de Capital se podria deducir que
existe cierta desproteccion para con los socios minoritarios, derivada de la falta de
existencia de articulos que protejan su derecho a la participacion de los beneficios de la
sociedad. Ademas de la desproteccion del socio minoritario por la falta de mecanismos
que defiendan su posicion, se ha efectuado una clasificacion de las conductas abusivas
de la mayoria. Las conductas de la mayoria seran consideradas abusivas (segun criterio
jurisprudencial) siempre y cuando de forma dolosa, contrariamente objetiva a la buena
fe, se atente contra los derechos contenidos en el contrato de sociedad (art. 1665 CC). El
profesor Tomas Vazquez Lépinette divide los abusos en tres grupos'”. En el primero de

ellos sitha las actuaciones de la mayoria que tienen como finalidad disminuir los

' Broseta Pont, M., Martinez Sanz, F,. Manual de derecho mercantil. Introduccion y estatuto del
empresario, derecho de la competencia y de la propiedad intelectual. Tecnos, Madrid 2016 p.425-428.

12 Vazquez Lépinette, T., La separacion por justa causa tras las recientes reformas legislativas, Revista de
Derecho Mercantil, nam. 283, 2012, pp. 174-175.
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ingresos de los socios minoritarios, algunos ejemplos de estas actuaciones son la falta
de distribucion reiterada de dividendos, la reduccion del nimero de administradores o el
despido de los socios minoritarios que son también empleados de la sociedad con el fin
de reducir el beneficio que esta les aporta'’. El segundo grupo, contiene las conductas
opresivas dirigidas a hacerse con los activos sociales y con las oportunidades de negocio
de la sociedad (tunneling y siphoning'®). El tltimo grupo contiene los comportamientos
abusivos dirigidos a privar a los socios minoritarios de los derechos politicos y
econdmicos, por ejemplo realizando aumentos de capital que los socios minoritarios no
puedan asumir. En resumen, el denominador comun de estas conductas es impedir que
los socios minoritarios obtengan los beneficios derivados de su participacion en la

sociedad, derechos que estan protegidos por el art. 93 LSC.

Asi pues, se ha podido comprobar que doctrinal y jurisprudencialmente se
considera que la influencia de los socios mayoritarios en el 6rgano de administracion y
en la toma de decisiones puede dar lugar a situaciones contrarias a la causa de la
sociedad, no permitiendo al socio minoritario tener acceso al retorno de la inversion
efectuada (por la falta de distribucion de dividendos o por en el caso de las sociedades
cerradas, a través de limitaciones en el mercado de transmisidon de sus participaciones o
incluso por la imposibilidad de reclamar su cuota de liquidaciéon ). A pesar de no existir
una norma (hasta la incorporacion del Art. 348 bis LSC) que reconozca el abuso
producido a la minoria por la falta de distribucion de beneficios, si que podemos

encontrar en la LSC preceptos como el art. 93 LSC' que reconoce el derecho del socio

B“La sociedad reparto dividendos ain cuando fuere de manera informal, y sin embargo ahora el
acuerdo mayoritario siempre pasa por la aplicacion de resultados a la dotacion de reservas voluntarias.
Asi de la prueba de interrogatorio de parte practicada en la persona de D. Jesiis Angel se deriva (con los
efectos prevenidos en el articulo 316 de la Ley de Enjuiciamiento civil) que no hay reparto de dividendos,
y que tanto él como su hijo son dependientes de la sociedad y perciben los correspondientes haberes en
tal calidad, amen de disponer el vehiculo de empresa)”.Sentencia del Juzgado de lo Mercantil num. 1 de
13 de julio 49/2008.

"“Pulgar Ezquerra, J., “Reparto legal minimo de dividendos: proteccion de socios y acreedores (solvency
test)” Revista de Derecho Bancario y Bursatil, Num. 147, Julio-Septiembre 2017. 139-176. Pulgar
Ezquerra, J., “Reparto legal minimo de dividendos: proteccion de socios y acreedores (solvency test)”
Revista de Derecho Bancario y Bursatil, Num. 147, Julio-Septiembre 2017. 172-176.

S“drt. 93. Derechos de los socios. En los términos establecidos en esta ley, y salvo los casos en ella
previstos, el socio tendrd, como minimo, los siguientes derechos: a) El de participar en el reparto de las
ganancias sociales y en el patrimonio resultante de la liquidacion”. Real Decreto Legislativo 1/2010, de
2 de junio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (BOE 3 de julio de
2010).
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a participar en las ganancias. Este reconocimiento de forma abstracta parecia no poner
solucion al problema planteado por lo que se considerd necesaria la incorporacion del

Art. 348 bis LSC.

Sin embargo, en relacion al reparto de beneficios, mayoritariamente la doctrina
ha reconocido que no se trata de un derecho absoluto, por lo tanto se plantea la cuestion
de si a través del Art. 348 bis LSC se puede cambiar el sentido del resto de la LSC y
crear un derecho absoluto que obligue a las sociedades a repartir dividendos
restringiendo su poder de actuacion y decision. Es justificacion suficiente la proteccion
de la minoria para alterar la libertad societaria? Segun el Prof. Dr. Luis Hernando
Cebrian por un lado, *“ la facultad de reclamar todos los beneficios distribuibles que
haya obtenido la sociedad no se configura como un derecho individual del socio, tan
siquiera como una mera expectativa del contrato de sociedad”, pero, por otro lado,
tampoco puede la Junta General “en el acuerdo de distribucion alterar el principio de
partida de trato de acuerdo con los articulos 93, 97, 215 LSC. de modo que pueda ser

. . .. ., . . 1
excluida o minorada la participacion de un socio en el reparto de beneficios™'®.

Hasta la incorporacion del Art. 348 bis LSC, la unica forma de resolver este tipo
de conflictos era la de recurrir al Art. 7.2 CC”, es decir, alegando un abuso de derecho
por parte de la sociedad. Este Art. 7.2 CC, aceptaba la impugnacion de acuerdos por la
negativa sistematica continuada e injustificada al reparto de dividendos. Para poder
hacer uso de este mecanismo de impugnacion el minoritario tenia la carga de la prueba
sobre el abuso y era poco frecuente el fallo a favor del mismo, puesto que servia una
minima justificacion por parte de la mayoria social para validar el no reparto de
dividendos (situacion de crisis, interés social, reservas etc.) En conclusion, en los casos
en los que el juez fallaba a favor del socio minoritario, lo hacia a través de la

declaracion de nulidad del acuerdo de no distribucion, pero en ningun caso imponia una

' Hernando Cebrian, L., “El abuso del “control positivo” y posiciones de mayoria. El abuso de la
posicion juridica del socio en las sociedades de capital. Control societario y abuso de mayoria, de
minoria y de igualdad, Bosch, Madrid, 2013.

7“4yt 7.2. La Ley no ampara el abuso del derecho o el ejercicio antisocial del mismo. Todo acto u
omision que por la intencion de su autor, por su objeto o por las circunstancias en que se realice
sobrepase manifiestamente los limites normales del ejercicio de un derecho, con dafio para tercero, dard
lugar a la correspondiente indemnizacion y a la adopcion de las medidas judiciales o administrativas que
impidan la persistencia en el abuso”. Cédigo Civil,
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determinada distribucion. Cabria resaltar en este sentido, entre otrasls, la Sentencia TS
de 26 de mayo de 2005, a través de la cual el Tribunal reconoce el abuso que se produce
para el socio minoritario por la falta de distribucion de dividendos sin causa
acreditada'®. También se pronuncia en este sentido la Sentencia TS de 7 de diciembre de
2011, que ademas de reconocer el abuso que supone la falta de reparto de dividendos,
determina que no es necesario que esta sea sistematica, sino que basta con que se
produzca una vez sin mediar justa causa””. Ambas sentencias reconocen el abuso que se
ha producido pero no imponen la distribucion de dividendos a las sociedades

demandadas.

Ante la situacion existente, el Art. 348 bis LSC supone la creacion de un nuevo
derecho como forma de correccién de la opresion al socio minoritario”'. A través de este
precepto se ha querido dotar a los socios, especialmente de las sociedades cerradas, de
un mecanismos que les permita salir, separarse de las mismas por el abuso al que se
estan viendo sometidos por parte de la mayoria. Este derecho podria ser considerado un
derecho abstracto, puesto que no exige la distribucion efectiva de las ganancias
(posteriormente se tratara la libertad de la Junta para distribuir o no los dividendos),
también podria ser considerado un derecho especifico, concreto, puesto que su eficacia

esta limitada al reparto de dividendos que debe decidir la Junta General de socios.

"8Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil), de 10 de octubre 788/1996. RJ 1996\7063. Sentencia
del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil), de 19 de marzo 215/1997. RJ 1997\1721.Sentencia del Tribunal
Supremo (Sala de lo Civil), de 30 de enero 60/2002. RJ 2002\2311.

¥ “Privar al socio minoritario sin causa acreditada alguna, de sus derecho a percibir los beneficios
sociales obtenidos y proceder a su retencion sistematica, ya que se declara probado que M 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
licitud, 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” Sentencia Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 1%) de 26 de mayo 418/2005.
RJ 2005\5761

2“En las circunstancias examinadas, negar absolutamente a los socios la distribucion de beneficios ( las
razones indicadas por la Inversora Obelisco SA para no proceder a la distribucion de beneficios-
prudencia empresarial- carecia de razonabilidad) negar absolutamente a los socios absolutamente
cualquier reparto de las sustanciosas ganancias resultantes se considera injustificado y abusivo” y ello
aunque no se produzca la falta de distribucion de forma sistemdtica, puesto que para considerar “el
comportamiento abusivo no se requiere la existencia de reiteracion. Sentencia Tribunal Supremo (Sala de
lo Civil), de 7 de diciembre 873/2011.

?'Vazquez Lépinette, T., La separacion por justa causa tras las recientes reformas legislativas, Revista de
Derecho Mercantil, nam. 283, 2012, pp. 182-184.
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Por ultimo, siguiendo con el andlisis del articulado de la LSC, cabe destacar que
con la modificacion de la LSC de 2014** para mejorar el gobierno corporativo, se
incluy6 una reforma del Art. 204, es decir, de las causas de impugnacion de acuerdos
sociales. Con esta reforma, se amplio la capacidad de defensa de los socios minoritarios
en caso de abuso por parte de la mayoria. Anteriormente el inico mecanismo del que
podian hacer uso era el establecido por el Art. 7.2 CC, puesto que el Art. 348 bis LSC se
encontraba en suspensién. Este Art. 204.1 LSC* permite la impugnacién de los
acuerdos, que sin causar dafo al patrimonio social, supongan una lesion al interés social
por haberse impuesto de forma abusiva por la mayoria. Ademas, este precepto remarca
que el acuerdo se considera impuesto de forma abusiva cuando lo haya adoptado la
mayoria en interés propio y en detrimento de los demas socios. En definitiva, todo
parece indicar que en caso de ausencia reiterada de reparto de dividendos, estariamos
ante un acuerdo impugnable en virtud del Art. 204.1 LSC, lo que supondria un
mecanismo de defensa para los socios minoritarios diferente del recogido en el CC. Sin
embargo, tal y como sucede en aplicacion del Art. 7.2 CC, la impugnacion de los
acuerdos sociales, no haria mas que convertirlos en nulos, sin que las consecuencias
fueran positivas para los socios minoritarios. En definitiva, a través de la impugnacion
del acuerdo, los socios minoritarios no conseguirian que se produjera el reparto de

dividendos, correccion que si permitiria la aplicacion del art. 348 bis LSC.

A pesar de que inicialmente la incorporacién de una disposiciéon como esta
no deberia causar un debate como el generado, un sector de la doctrina considera
que la inclusién de una proteccién de tipo econémico no resulta adecuada puesto
que los socios minoritarios, al igual que los mayoritarios no deben anteponer los
derechos personales que pudieran tener derivados de la posesién de las acciones o
participaciones, al interés del correcto cumplimento del objeto social y del

funcionamiento de la sociedad.

22 Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital para la mejora
del gobierno corporativo.

3 “La lesién del interés social se produce también cuando el acuerdo, aun no causando daiio al
patrimonio social, se impone de manera abusiva por la mayoria. Se entiende que el acuerdo se impone de
forma abusiva cuando, sin responder a una necesidad razonable de la sociedad, se adopta por la
mayoria en interés propio y en detrimento injustificado de los demas socios.” Art. 204.1 LSC.
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3.2 El derecho de separacion en las sociedades de capital

El Art. 348 bis LSC ha afiadido un supuesto mas para que los socios puedan
ejercitar el derecho de separacion de la sociedad de la que forman parte. La Prof. Juana
Pulgar Ezquerra » considera que se ha creado un derecho de separacion ad hoc que
podria llegar a suponer una lesién para el interés social y para las cuentas de las
sociedades de capital. Concretamente para la estructura de fondos propios y su relacion
con el patrimonio neto, puesto que el beneficio que la sociedad ha decidido no repartir
se quedaria en el patrimonio en forma de reserva, lo que contribuiria a reforzar el

patrimonio neto de la sociedad.
3.2.1 Antecedentes

La separacion de los socios de la sociedad viene recogida en el Titulo IX (arts.
346 a 359 LSC) junto con el derecho de exclusion de los socios. Ambas figuras llevan
aparejada la salida del socio o de los socios de la sociedad de capital. En el caso de la
separacion, esta, se produce de forma voluntaria mientras que en el caso de la exclusion
se produce de manera forzosa. Ambas figuras fueron incorporadas a la LSC dado que
anteriormente existia cierto “desorden” en lo que concierne a este tema. Las causas de
separacion y exclusion hasta la reforma de 2010, se encontraban contenidas en las
siguientes leyes® :

* (Codigo de Comercio. El Coédigo de Comercio, contenia tanto el derecho de
separacion como el de exclusion de los socios de las sociedades personalistas.
Sin embargo, no regulaba los de las sociedades de capital, a excepcion de la
comanditaria por acciones.

* Ley de Sociedades Anonimas. La LSA, contenia ciertos casos en los que estaba
permitido ejercer el derecho de separacion, pero, no contemplaba ni el derecho
de exclusion ni la regulacion estatutaria de estos derechos (punto clave en la
legislacion actual).

* Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada. La LSRL, no solo contaba en

su articulado con ambos derechos, sino que recogia las diferentes causas que

% Pulgar Ezquerra, J., “Reparto legal minimo de dividendos: proteccion de socios y acreedores (solvency
test)” Revista de Derecho Bancario y Bursatil, Num. 147, Julio-Septiembre 2017. pp. 143-147

27 Altirriba i Vives, X., Cuenca Marquez, J., “El derecho de separacion y la figura de la exclusién de
socios”. Turis, 2013, pp. 31-36.
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podian traerlos a colacion, y dichas causas se asemejan a las contenidas
actualmente en la LSC. En cuanto al derecho de separacion, enumeraba tanto las
causas legales como las estatutarias, a diferencia de la LSA que no las recogia.

* Ley de Modificaciones Estructurales. Esta ley, a partir del afio 2009 incorporo el
derecho de separacion a su texto. Segun la ley LME, el derecho de separacion
estaba permitido a los socios que no hubieran votado a favor del acuerdo en
conflicto, matiz que sera muy relevante en reforma de la Ley de Sociedades de

Capital.

Dada la dispersion y diferencia de criterios, tanto la doctrina como la
jurisprudencia tuvieron un papel muy importante en la resolucion de conflictos y en la
interpretacion de los articulos y las leyes. Por un lado, doctrinalmente, se considerd que
podia aplicarse analogicamente la regulacion de las Sociedades Limitadas a las
Sociedades Andnimas, puesto que la de las segundas era mucho mas limitada que la de
las primeras. A pesar de que mayoritariamente se optase por esta aplicacion analdgica,
cierto sector doctrinal consideraba que no debian incorporarse las causas de separacion
estatutarias a las Sociedades Anonimas puesto que supondria ir en contra de la
configuracion capitalista de la sociedad. Jurisprudencialmente se optd también por la
aplicacion analdgica de las causas de separacion para ambos tipos de sociedades.
Ademas se gener6 un debate acerca de la separacion ad nutum, es decir la separacion
por voluntad del socio, sin necesidad de una causa, siendo esta aceptada solamente en
determinados casos por la jurisprudencia®. En la actualidad, tanto las causas de
separacion legal como las estatutarias se encuentran contenidas en la Ley de Sociedades

de Capital.

29 “STS de 14 de marzo de 2013 niim. 1050/2013 y STS niim. 796/2011 de 11 de noviembre de 2011.

El Anteproyecto ley de Codigo Mercantil, permite la separacion ad nutum o sin causa, por la simple
voluntad del socio. Salvo disposicion estatutaria en contrario en las sociedades limitadas y siempre y
cuando esté previsto en los estatutos de las sociedades anonimas no cotizadas”. Martinez Mufloz, M,.
“El derecho de separacion del socio en las sociedades de capital y su regulacion en el Anteproyecto de ley
de Codigo Mercantil”. Revista CEFlegal, num. 175-176, 2015, p. 13.
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3.2.2 Causas legales de separacion.

En primer lugar, se analizardn las casusas de separacion legales que estan
recogidas en el Art. 346 LSC”'. Esta norma contempla practicamente todas’” las causas
legales que hacen posible el ejercicio del derecho de separacion de los socios de las
sociedades de capital. Estas causas se tratan fundamentalmente de modificaciones de los
estatutos especialmente relevantes, es decir, en caso de que se produzcan este tipo de
modificaciones en la sociedad se considera que el contrato de sociedad se ve alterado de
manera grave, con lo cual se permite su separacion. Concretamente, las causas son las
siguientes:

1. La sustitucion o modificacion sustancial del objeto social. El objeto social es

una de las bases del contrato mediante el cual se crean las sociedades (art. 1665

CC), y por lo tanto debia ser inmodificable, puesto que el socio decididé formar

parte de la sociedad como consecuencia del objeto que la sociedad tenia. Sin

embargo hoy en dia estd prevista su modificacion en la LSC y lleva aparejado el
derecho de separacion de los socios. Concretamente el LSC, permitia una

“sustitucion” del objeto social y no un “cambio” (término incluido en leyes

anteriores) lo que segin la Prof. Josefa Brenes Cortés™, era una opcion poco

acertada dado que limitaba la capacidad interpretativa del juez a la hora de
determinar si habia existido una modificacion sustancial del objeto social que
daba lugar al ejercicio del derecho de separacion. Por esa razon la profesora

defiende la reforma introducida por la Ley 25/2011%*

que siguio la linea
jurisprudencial marcada por la STS de 30 de junio de 2010*°. El Tribunal
Supremo consideré que debe reconocerse el derecho de separacion siempre se
produzca “ una mutacion de los presupuestos objetivamente determinantes de la

adhesion del socio a la sociedad, como consecuencia de una transformacion

3! Sentencia Tribunal Supremo ( Sala de lo Civil) de 30 junio 438/2010.

32 Algunas de ellas se encuentran en otras leyes como la Ley 3/2009,de 3 de abril, sobre modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles (BOE de 4 de abril de 2009)

33 Brenes Cortés, J., “El derecho de separacion, principales novedades tras las ultimas modificaciones
operadas en el derecho de sociedades”, Revista de derecho de sociedades, 37,2011, p.21.

3 Ley 25/2011, de reforma parcial de la ley de sociedades de capital y de incorporacion de la Directiva
2007/36/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 11 de julio, sobre el ejercicio de determinados
derecho de los accionistas de sociedades cotizadas, (BOE 2 de agosto de 2011).

3% Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil) de 30 de junio 438/2010.
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sustancial del objeto de la misma que le convierta en una realidad juridica o
econdmica distinta”. En definitiva, a pesar de que se sigue requiriendo la
interpretacion judicial para poder ejercitar el derecho de separacion en ciertas
ocasiones, las ultimas reformas efectuadas en este sentido han procurado
proteger al socio en caso de alteraciones en el objeto social.

2. La prorroga de la sociedad y la reactivacion de la sociedad. Por un lado, la
prorroga de la sociedad, estrechamente relacionada con el término de la
duracion, debe ser acordada antes de que se produzca la causa de disolucion de
la sociedad. El socio que lo desee podra separarse en el momento de acordar la
prorroga, siempre y cuando entrara a formar parte de la sociedad no se hubiera
ya acordado la prérroga de la duracion inicial. Por otro lado, la reactivacion
sucede una vez la sociedad ha entrado en periodo de liquidacion, y la razén por
la que puede darse es que se desee conservar la compafiia. Ambos escenarios
suponen una modificacion del tiempo de vigencia de la sociedad, que se
considera uno de los fundamentos de la misma y cuya modificacion puede ser
considerada por los socios como perjudicial o innecesaria y por ello se les
reconoce el derecho de separacion.

3. La creacion, modificacion o extincion anticipada de la obligacion de realizar
prestaciones accesorias, salvo disposicion contraria de los Estatutos®. Esta es la
unica causa legal de separacion que puede ser excluida total o parcialmente a
través de los EESS. La razén de ser de esta causa de separacion, ademas de la
alteracion que se produce del contrato social, es que la obligacion de realizar
prestaciones accesorias (segn la Prof. Brenes Cortés®’) suele ser especialmente
gravosa para la sociedad. Asi pues, se debe permitir a los socios, que votaron en

contra de la realizacion de prestaciones accesorias, la separacion de la sociedad.

Una vez establecidas las causas por las cuales el socio se puede separar, el
precepto determina en qué condiciones tiene que encontrarse el socio para poder
hacerlo. La condicién indispensable para poder ejercitar su derecho es no haber

votado a favor de estos acuerdos. Es decir, en caso de haber votado favorablemente,

3% Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de junio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital (BOE 3 de julio de 2010). Art. 346.

3" Brenes Cortés, J., “El derecho de separacion, principales novedades tras las ultimas modificaciones
operadas en el derecho de sociedades”, Revista de derecho de sociedades, 37,2011, pp.21-23.
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por ejemplo a una modificacion del objeto social, el socio no podra separarse de la

sociedad alegando esta causa legal, deberia haber votado en contra o haberse

abstenido en el momento de realizar la votacion. Los socios sin voto, ( a pesar de no

poder cumplir el requisito de no haber votado favorablemente a la propuesta durante

la Junta General) también estan legitimados para separarse de la sociedad en caso de

que concurra alguna de las causas legales o estatutarias y asi lo recoge el art. 346

LSC. No permitir la separacion a los socios sin voto implicaria una desproteccion

puesto que se les obligaria a permanecer vinculados a la sociedad, aun cuando se

produjeran modificaciones tan significativas como la modificacion del objeto social.

Ademas de establecer las principales causas legales de separacion, el Art. 346

LSC incluye dos causas mas:

l.

La primera de ellas para las sociedades de responsabilidad limitada, cuyos
socios podran separarse en caso de no haber votado a favor de un acuerdo para
modificar el régimen de transmision de las participaciones. La razon principal
por la cual el legislador afiade esta causa de separacion, es que considera que el
régimen de transmision de las participaciones fue uno de los motivos por los que
el socio pas6 a formar parte de la sociedad. Esta causa se reserva a las SL dado
el caracter cerrado de la sociedad y la Prof. Brenes considera que seria criticable
que se trasladara esta causa a las SA dado que se rige por el principio general de
libre transmisién de acciones®®. Una vez mas se incide en la necesidad de que el
socio que desea separarse haya votado en contra o se haya abstenido de votar el
acuerdo de modificacion. Puesto que debe quedar constancia, en el acta de
celebracion de la Junta, que el socio no estaba conforme con el acuerdo
alcanzado y la desconformidad se expresa a través del voto.

La segunda concerniente a los casos en los que la sociedad traslade su domicilio
al extranjero. Este tercer apartado del precepto remite a lo estipulado en la Ley
de modificaciones estructurales®, que determina que para poder alegar esta
causa, los socios, deberan haber votado en contra del traslado del domicilio de la

sociedad, no siendo posible la abstencion o el voto favorable a la propuesta de

¥ Brenes Cortés, J., “El derecho de separacion, principales novedades tras las ultimas modificaciones
operadas en el derecho de sociedades”, Revista de derecho de sociedades, 37, 2011, pp. 23-24.

*Ley 3/2009,de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles (BOE de 4
de abril de 2009).
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modificacion. La razon de ser de esta causa, ademas de ser que se produce una
alteracion del contrato de sociedad, es que al cambiar el domicilio de la sociedad
cambia el derecho aplicable, es decir, el derecho que regira todas las actuaciones
de la sociedad y por consiguiente de sus socios. Por lo tanto, y ante las
consecuencias que se derivan del traslado de domicilio parece mas que

razonable que se permita al socio separarse de la sociedad.
3.2.3 Causas estatutarias de separacion

Tras haber analizado las causas legales de separacion de los socios es necesario
estudiar las causas estatutarias. El art. 346 LSC establece un listado tasado de causas
por las cuales el socio se puede separar de la sociedad, pero ademas, a través de los
Estatutos sociales las propias sociedades pueden establecer causas diferentes a las
legales, siempre y cuando cumplan con los requisitos establecidos en el art. 347 LSC*'.
En primer lugar, para incluirlas en los EESS, modificarlas o suprimirlas es necesaria la
unanimidad de los socios. En segundo lugar, se deberd acreditar la causa y establecer la
forma y el plazo para el ejercicio de separacion que la causa incluida lleva aparejados.
Por ultimo, solo podrd admitirse la incorporacion de causas de separacion cuando

respeten los limites de la autonomia de la voluntad de los socios.

3.2.4 Ejercicio del derecho de separacion.

Los pasos a seguir por el socio tras establecerse la causa por la cual ejercitara su
derecho de separacion de la sociedad estan recogidos en los articulos 353 y 354 LSC.
Una vez concurra la causa habilitante de separacion, el socio dispondra de un mes para
separarse a contar desde la publicacion del acuerdo de separacion en el BORME o de la
recepcion de la comunicacion escrita. En el caso de las SL y las SA (cuando todas sus
acciones sean nominativas) los administradores podran decidir sustituir el acuerdo y su
publicacion en el BORME por una comunicacion escrita a todos los socios que no

hayan votado a favor del acuerdo (art. 348 LSC). La ley no establece ninguna norma

I Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil) de 15 1433/2007. Sentencia del Tribunal Supremo
(Sala de lo Civil) de 14 marzo 1053/2010.
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formal sobre la comunicacion escrita, sin embargo, parece claro que tiene caracter de
declaracion de voluntad recepticia. Un acto juridico recepticio es aquel que contiene una
declaracion de voluntad que debe dirigirse a un destinatario concreto para ser eficaz, lo
que implica que carecera de eficacia en caso de no comunicarse o notificarse a su
destinatario. Asi pues, la comunicacion escrita emitida por la SL o la SA debera hacerse
llegar efectivamente a todos aquellos socios que no hubieran votado a favor del acuerdo
que tiene como consecuencia el derecho de separacion por falta de reparto de
dividendos. En este sentido se pronuncia la SAP de Palma de Mallorca de 27 de junio
de 201642, la sociedad en cuestion, no habia permitido el derecho de separacion del
socio por no haberse producido la comunicacion escrita a todos los administradores, a
pesar de concurrir las causas para ejercitar este derecho y de haber seguido el
procedimiento requerido para ello. La SAP de Palma de Mallorca de 27 de junio de
2016* determind que la entidad no podia impedir el derecho de separacién a pesar de
que no se hubiera comunicado la voluntad de separarse a todos los administradores
solidarios. En definitiva, a través de la sentencia SAP de Palma de Mallorca de 27 de
junio de 2016, se refuerza el caracter de acto juridico recepticio de la comunicacion
escrita, puesto que a pesar de no exigirse la notificacion a todos los administradores, si
se considera un requisito indispensable para poder llevar a cabo el ejercicio del derecho

de separacion.

Finalmente, segun recoge el art. 349 LSC, sera necesario que la escritura que se
vaya a inscribir en el RM contenga una declaracion de los administradores dejando
constancia de que ningun socio ha ejercitado el derecho de separacion o de que la
sociedad ha adquirido las acciones o participaciones sociales de los socios separados o
que ha llevado a cabo la reduccion de capital. En cuanto al contenido de la escritura, el
art. 208 del RRM™ exige que se incluya: la causa que da lugar a ejercitar la separacion,

el valor de las participaciones del socio separado, asi como quién ha realizado la

2 “En definitiva, es la entidad demandada que impide a la actora ejercer su derecho de separacion, tras
el acuerdo valido de 21 de junio de 2011, y al no notificar los cambios de domicilio a efectos de
comunicaciones, siendo que tal derecho de separacion ha sido ejercitado en plazo, y que la voluntad de
separarse de la sociedad podia ser comunicada a cualquiera de los administradores solidarios”.
Sentencia de la Audiencia Provincial de Baleares (Seccion5), de 27 de junio 139/2016.

* Sentencia de la Audiencia Provincial de Baleares (Seccion5), de 27 de junio 139/2016

* Sentencia de la Audiencia Provincial de Baleares (Seccion5), de 27 de junio 139/2016

* Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de Registro Mercantil
(BOE de 31 de julio de 1996).
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valoracion, el criterio utilizado y la fecha en la que el auditor emiti6 el informe y por
ultimo debe incluir la escritura la manifestacion realizada por los administradores o

liquidadores, de que se ha reembolsado el valor de la cuota al socio.

Ademas de seguir paso a paso el procedimiento establecido para ejercitar el
derecho de separacion, el socio debera recibir el reembolso de sus acciones o
participaciones. Para que eso ocurra, se deberd valorar la cuota social del socio que se
quiera separar*®. En caso de haber acuerdo entre el accionista y la sociedad se procedera
al reembolso por el valor establecido, pero en caso de no haberse acordado, el art. 353
LSC dicta que “se les entregara su valor razonable ™. Los profesores Don Ignacio
Lojendio Osborne y Maria Jesus Gerrero Lebron, incluyen en su analisis sobre el
derecho de separacion de los socios una explicacion acerca del “valor razonable” de las
acciones que pretende clarificar este concepto cuanto menos ambiguo: “La
determinacion del valor razonable de las acciones se hace distinguiendo segun las
acciones coticen o no coticen en Bolsa. Si las acciones cotizan en Bolsa, el reembolso
sera al precio de cotizacion media del Ultimo trimestre. En caso de que no coticen el
Bolsa el valor de reembolso se fijara por acuerdo entre la sociedad y los interesados, a
falta de acuerdo, vendra determinado por un auditor de cuentas, distinto al auditor de la

4 (53 b
1LY Finalmente, el acuerdo

sociedad designado al tal efecto por el registrador mercanti
serd inscrito en el Registro Mercantil y debera ir acompanado de un escrito de los
administradores declarando que ningun socio ha adquirido las acciones del socio o
socios separados y que la sociedad tampoco ha procedido a su amortizacion mediante la

realizacion de una reduccion de capital social.

Establecidos los pasos a seguir para ejercitar el derecho de separacion, una de las
cuestiones que han sido planteadas a los tribunales es la de determinar el momento a
partir del cual el socio “pierde su sitio” en la sociedad, es decir deja de tener los
derechos que su vinculacion con la sociedad le confiere. Podria considerarse que el

socio pierde su condicion en el momento en el que presenta la comunicacion escrita y se

46Lojendio Osborne, 1., Guerrero Lebron, M.J., “Leccidon 10”7, Jiménez Sanchez, G., Diaz Moreno, A.,
Lecciones de Derecho Mercantil, Tecnos, Madrid, pp. 285-286.

¥ Resolucion del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC) de 21 de diciembre de 2009.

¥ Lojendio Osborne, I., Guerrero Lebron, M.J., “Leccioén 107, Jiménez Sanchez, G., Diaz Moreno, A.,
Lecciones de Derecho Mercantil, Tecnos, Madrid, pp. 285-286.
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inicia el procedimiento de valoracion de su cuota social, sin embargo, la Sentencia de la
AP de Cadiz de 16 de abril de 2015°° siguiendo el criterio doctrinal mayoritario,
considera que la declaracion de separacion no tiene como consecuencia la cesacion
automatica e inmediata de la condicion de socio pero que el vinculo social queda
afectado entrando en una fase de decadencia o degradacion, aunque sin dejar de existir.
“Entendemos que, puesto que sigue siendo socio y ostentando la titularidad de las
participaciones hasta que se le haga efectivo el reembolso del valor de sus
participaciones, mantiene la plenitud del ejercicio de todos los derecho inherentes a tal
condicion, tanto los econdmicos (derecho al dividendo) como los politicos (derecho de

. .y . . . 7 I«
informacién asistencia a la Junta, voto e impugnacion de acuerdos)’

. Asi pues, el
ejercicio del derecho de separacion no implica por si la desvinculacion del socio que se
separa. La razon por la cual se considera necesario seguir manteniendo el vinculo es que
el socio sigue teniendo un interés objetivo en la marcha de la sociedad, puesto que la
efectiva satisfaccion del reembolso depende del grado de solvencia y liquidez de la

sociedad.

%% Sentencia de la Audiencia Provincial de Cadiz (Seccion 5%) de 16 de abril 194/2015.
31 Lojendio Osborne, 1., Guerrero Lebron, M.J., “Leccion 107, Jiménez Sanchez, G., Diaz Moreno, A.,
Lecciones de Derecho Mercantil, Tecnos, Madrid, pp. 285-286.
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4. MODIFICACIONES INTRODUCIDAS POR EL ARTICULO 348 BIS LSC

4.1 El derecho de separacion por la ausencia reiterada de reparto de dividendos

El Art. 348 bis introduce una casusa de separacion, la separacion por la falta
reiterada de distribucion de dividendos a partir del quinto ejercicio desde la inscripcion
en el RM de la Sociedad, siempre y cuando el socio hubiera votado a favor del reparto
de los dividendos. La condicion legal de esta causa de separacion la dota de rigidez y de
una obligatoriedad que ha sido duramente criticada, puesto que a pesar de determinar
ciertos requisitos para poder separarse por esta causa, ninguno de ellos tiene en cuenta
la realidad econémica de la sociedad, lo que segun algunos autores podria conllevar un

. . .. .y . 2
“riesgo de despatrimonializacion” de las sociedades™.

Este riesgo viene derivado del hecho de que el socio se pueda separar cuando no
hayan sido distribuidos como dividendos, al menos, un tercio de los beneficios
obtenidos durante el ejercicio anterior. El precepto en su redaccion inicial de 2011
obliga a repartir los dividendos siempre y cuando el resultado haya sido positivo en el
ejercicio anterior, pero sin tener en cuenta los anteriores a este o las previsiones de
futuro™. El legislador parece no tener en cuenta la diferencia entre beneficio y liquidez,
puesto que la sociedad podria haber obtenido beneficios y sin embargo no poder hacer
frente a sus obligaciones con sus acreedores. En casos como el planteado, la obligacion
de repartir dividendos podria poner en peligro el objeto social teniendo los
administradores que renegociar sus créditos y deudas para poder hacer frente al reparto
de dividendos. Ademas de considerar este precepto desproporcionado por obligar a
repartir los beneficios obtenidos cada ejercicio, también lo es por la cantidad de los
mismos que se obliga a repartir, un tercio. Un reparto anual de un tercio de los

beneficios dejaria a la sociedad sin margen para hacer frente a pérdidas extraordinarias

>2 pulgar Ezquerra, J., “Reparto legal minimo de dividendos: proteccién de socios y acreedores (solvency
test)” Revista de Derecho Bancario y Bursatil, Num. 147, Julio-Septiembre 2017. 139-176

>3 La nueva norma que aqui se cuestiona est4 huérfana de medida alguna de cautela que tenga en cuenta la
situaciéon econdémico-patrimonial de la sociedad en el momento en que haya de adoptarse el acuerdo
redistribucion de resultados. Desconoce la norma que no es lo mismo la situacion de la sociedad en
cuanto a resultados que su situacion financiera.
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o gastos financieros imprevistos, lo que podria llevar aparejado el concurso de
acreedores y la desaparicion de la sociedad a consecuencia de un precepto legal®™.
Concretamente, uno de los principales problemas econdmicos que podria
plantear este articulo es el del incumplimiento de los contratos de financiacion. En la
actualidad las sociedades de capital, principalmente las SA, necesitan grandes
inversiones de capital para poder desarrollar su objeto social, y por ello tienen firmados
contratos de financiacion con diversas entidades financieras que se comprometen a
garantizar que la sociedad dispone de todos los fondos necesarios para llevar a cabo su
actividad. Las entidades de crédito exigen determinadas actuaciones por parte de la
sociedad para asegurar el recobro de la deuda, (los llamados covenants®) una de ellas es
la de no repartir dividendos a los socios hasta el repago de la financiacién y no cambiar
el plan de negocio, puesto que en funcion del mismo se evalud la posibilidad de la
concesion de la financiacion. El reparto de dividendos, como consecuencia de la presion
ejercida por los socios minoritarios, amparandose en el articulo 348 bis LSC, supondria
un incumpliendo del acuerdo con la entidad de crédito, que podria ver comprometido el
cobro de su deuda. Asi pues, el incumpliendo del contrato podria dar lugar al
vencimiento anticipado del crédito, viéndose la sociedad obligada a devolver de forma
inmediata el crédito al acreedor’®. Esta situacion, llevaria en numerosas ocasiones al
concurso de acreedores a la sociedad deudora. En caso de no optar por el
incumplimiento de los “covenants” financieros y no repartir dividendos, los socios
minoritarios podrian optar por separase de la sociedad lo que también implicaria, como

se ha analizado, un riesgo de “despatrimonializacidon” para la sociedad.

Es por ello que el impacto econdmico de la separacion del socio podria incluso
llevar aparejada la disolucion de la sociedad. A este respecto, algunos autores

consideran que se debe exigir un deber de responsabilidad social al socio que se separa

> Caceres Carceles C., “El ejercicio de derecho de separacion del socio en caso de no distribucion de
dividendos. Las reformas introducidas por el art. 348 bis de la LSC”. Derecho de los negocios, n° 263,
2012, pp. 8-11.

> Indicadores usados por los bancos para asegurarse de que los prestatarios operaran de una manera
financiera prudente que les permitira repagar su deuda.

3¢ Garcia Morales, E., Jiménez Lopez, L., “;Es compatible el articulo 348 bis LSC con las restricciones al
reparto de dividendos previstas en determinados contratos de financiaciéon?” Diario de La Ley, n° 915,
2018, p. 3.
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de la sociedad, puesto que de su actuacion podria depender la situacioén de solvencia de
la sociedad y por consiguiente las condiciones de reembolso de sus acciones o

participaciones®’.

Por otro lado, tal y como se ha desarrollado anteriormente tras reconocerse el
derecho de separacion, en el plazo de 1 mes la sociedad debera reintegrar el valor de las
acciones o participaciones al socio. La sociedad podra llevar a cabo el reembolso de la
cuota mediante dos vias: la amortizacion y la consiguiente reduccion del capital social o

a través de la adquisicion de las acciones del socio en autocartera.

En el caso de optar por la adquisicidon en autocartera de la cuota del socio (arts.
134 a 158 LSC), la sociedad estaria llevando a cabo una adquisicion derivativa que
implica que la sociedad adquiere sus propias acciones o participaciones cuando ya
estaban en circulacion. Esta forma de adquisicion estd sometida a una normativa muy
estricta ya que la supone poner en circulacion acciones o participaciones sin una
contraprestacion externa a la sociedad. La falta de contraprestacion externa supone un
incumplimiento del principio de realidad del capital, dado que podria no representarse el
valor real de las acciones o participaciones en el momento de su adquisicion al permitir
a la sociedad intervenir en la determinacion de su valor. En las SL las adquisicion en
autocartera se encuentra muy limitada, incluyendo la LSC los tnicos supuestos en los
que puede llevarse a cabo. La causa de esta limitacion es que en las SL una alteracion
del principio de realidad del capital social es mucho mas peligrosa que la que puede
haber en las SA, dado el caracter cerrado de las mismas. De darse uno de los casos
permitidos por la LSC y proceder a la adquisicion en autocartera, las participaciones
deberan ser enajenadas en un plazo méaximo de tres afios y en caso de no cumplir con el
plazo deberan ser amortizadas. El régimen varia para las SA, la adquisicion derivativa
de acciones puede dividirse en dos supuestos, la libre adquisicion (art.144 LSC), que no

requiere un acuerdo especifico de la Junta General, y la adquisicidon condicionada (art.

ST “En cualquier caso no podemos dejar de recordar, como hace parte de la doctrina, que los riesgos
apuntados deben entenderse modulados por el principio de buena fe que debe regir todas las actuaciones
del accionista. Este principio de concreta, a nuestro juicio y en la linea con lo previsto en el art. 225 del
Codigo de Comercio (la Ley 1/1885), en que el accionista que ejercite el derecho de separacion no puede
anteponer sus intereses personales al interés social” Garcia Morales, E., Jiménez Lopez L., “;Es
compatible el articulo 348 bis LSC con las restricciones al reparto de dividendos previstas en
determinados contratos de financiacién?” Diario de La Ley, n° 915, 2018, pp. 1-11.
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146 LSC), que si lo requiere. En los supuestos de libre adquisicion, las sociedades
podrian tener las acciones en autocartera por un tiempo indefinido, siempre y cuando no
superasen el 20% del capital social (SA no cotizadas) o de un 10 % (SA cotizadas). De
superarse los porcentajes legales permitidos la sociedad deberia enajenar o amortizar las
acciones en autocartera. De optar por la adquisiciéon condicionada, seria la Junta
General quien deberia aprobar la operacion y no bastaria con atenerse a lo establecido
en la LSC, los limites para mantener las acciones en autocartera serian los mismos que

para las adquiridas libremente.

De optarse por la amortizacion para hacer frente a la obligacion de reembolso de
la cuota derivada del derecho de separacion, podria estar llevandose a cabo una
operacion perjudicial para la sociedad puesto que la amortizacién llevaria aparejada una

reduccion del capital.”

La reduccion de capital es una modificacion estatutaria que
podria hacer que la cifra del capital social quedase por debajo del minimo legal, lo que
tendria como consecuencia la disolucién de la sociedad. Incluso en el caso de no
producirse la disolucién de la sociedad puesto que no se hubiera reducido el capital
social por debajo del minimo legal, esta operacion seguiria siendo “peligrosa’ tanto para
los acreedores como para los socios tal y como recoge la RDGRN de 11 de mayo de
2017%. Este supuesto podria parecer un tanto irreal en el caso de la amortizacion como
consecuencia de la aplicacion del articulo 348 bis LSC, puesto que el derecho de
separacion se contempla para los socios minoritarios que no tienen poder decisorio en la
Junta sobre el reparto de dividendos y en principio el reembolso de sus acciones o
participaciones no deberia suponer tal alteracion en el capital social. Sin embargo,
podria darse por ejemplo en el caso de que los socios minoritarios que deseasen
separarse de la sociedad por falta de reparto de dividendos fueran tantos que supusieran

un 35% del capital social, en tal caso seria insostenible el reembolso y la reduccion

produciéndose asi la disolucion de la sociedad.

%% Resolucion de la Direccion General de los Registros y del Notariado de 11 de mayo, en el recurso
registro interpuesto contra la negativa del registrador mercantil y de bienes muebles VIII de Madrid a
inscribir la escritura de reduccion del capital social de una entidad. (BOE de 29 de mayo de 2017)

50 Resolucion de la Direccion General de los Registros y del Notariado de 11 de mayo, en el recurso
registro interpuesto contra la negativa del registrador mercantil y de bienes muebles VIII de Madrid a
inscribir la escritura de reduccion del capital social de una entidad. (BOE de 29 de mayo de 2017)
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En cuando a las Sociedades Limitadas, estas no podran adquirir las acciones por
autocartera de producirse la separacion del socio a causa de la falta de reparto de
dividendos (art. 348 bis) puesto que entre los supuestos en los que les esta permitido
hacerlo no consta el de separacion de los socios a no ser que sea por la prohibicion de la
sociedad a la libre transmision de las participaciones o mortis causa, tal y como esta
recogido en el Art.140 LSC®. Como consecuencia las Sociedades Limitadas para
adquirir las acciones de los socios separados de acuerdo con el Art. 348 bis LSC
deberan llevar a cabo, en cualquier caso, una amortizacién de su cuota social y la

consiguiente reduccion del capital social, con lo riesgos que esta lleva aparejados.

En resumen, a pesar de que este método de la adquisicion de las acciones y la
autocartera es aparentemente mas simple y conlleva inicialmente menos riesgo para la
sociedad y su continuidad, es cierto que tanto la compra de las cuotas de participacion
de los socios por autocartera como por amortizacion y reduccion de capital implica que
estas deben valorarse y como se ha apuntado anteriormente esta valoracion llevada a
cabo por un experto independiente podria derivar en un conflicto entre sociedad y

socios largo en el tiempo y costoso en recursos.

4.2 Injerencias en la Junta como consecuencia de la aplicacion del Articulo 348 bis
LSC

Algunos autores, como la Prof. Juana Pulgar Ezquerra, consideran que el Art.
348 bis LSC supone una injerencia regulatoria que hace desaparecer, o que pierda
importancia, el poder de la Junta General. Sin embargo, otro autores consideran que no
genera ninguna obligacion para la Junta sino que simplemente permite a los socios
minoritarios defender sus derechos, es decir, consideran que se trata de un mecanismo
de defensa y no de control de los 6rganos sociales. A través de la Junta General, los
socios, rigiéndose por el principio de adopcion de acuerdo por mayoria, toman las

decisiones que afectan a la sociedad. Una de estas decisiones es la de repartir

83 «Art. 140. d) Cuando la adquisicién haya sido autorizada por la Junta General, se efectiie con cargo a
beneficios o reservas de libre disposicion y tenga por objeto participaciones de un socio separado o
excluido de la sociedad, participaciones que se adquieran como consecuencia de la aplicacion de una
clausula restrictiva de la transmision de las mismas, o participaciones transmitidas mortis causa”. Ley
25/2011, de reforma parcial de la ley de sociedades de capital y de incorporaciéon de la Directiva
2007/36/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 11 de julio, sobre el ejercicio de determinados
derecho de los accionistas de sociedades cotizadas, (BOE 2 de agosto de 2011).
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dividendos. Asi pues, para proceder a la aplicacién y ejecucion por parte de un socio del
derecho de separacidn, sera necesaria una Junta General ordinaria previa en la que no se

apruebe el reparto, de al menos un tercio de los beneficios obtenidos.

La primera duda interpretativa concierne al momento en el que el socio debe
exigir a la Junta el reparto de dividendos bajo “amenaza” de ejercer su derecho de
separacion. En un caso presentado ante la Audiencia Provincial de Barcelona (SAP de
26 de marzo de 2015%) una sociedad defendia que solamente el socio que hubiera
planteado con anterioridad a la celebracion de la Junta la inclusion de un suplemento a
la convocatoria para introducir como punto del dia la propuesta de repartir los
dividendos tal y como recoge el Art. 348 bis LSC, podria posteriormente y ante la falta
de reparto de dividendos ejercer su derecho de separacidon por esta causa. Sin embargo,
la Audiencia Provincial, considerd que no era necesario el requisito previo planteado
por la sociedad, simplemente y tal y como recoge el tenor literal del articulo, el socio
deberia haber votado a favor de la distribucion de dividendos. Ademas en el caso
tratado por la sentencia la intencion del socio de separase por la falta de distribucion de
al menos 1/3 de los beneficios obtenidos, fue puesta en conocimiento de los demas
socios por medio de sus representantes y asi se hizo constar en acta, reforzando asi la

postura contraia del socio minoritario a lo acordado en Junta®’.

En relacion a la SAP de 26 de marzo de 201568, es también interesante analizar
la interpretacion que hace la sociedad demandante del articulo, puesto que propone que
para poder llevar a cabo el ejercicio del derecho de separacion contenido en el articulo
348 bis LSC el socio afiada un suplemento a la convocatoria de la Junta. Esta propuesta,

contradice por completo la intencion del articulo, es decir, la proteccion de la minoria.

% Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona 81/2015 de 26 de marzo.

7 “Ante un texto tan equivoco, entendemos que el derecho de separacion exige que el socio asistente a
la Junta muestre en ella su posicion favorable a un reparto de dividendos en cifra superior a una tercera
parte de los beneficios, de un lado, y que la Junta acuerde una distribucion distinta (inferior), de otro. Y
esa situacion se dio en el presente caso, dado que los actores, por medio de su representante, no se
limitaron a votar a favor de la distribucion propuesta sino que hicieron constar en acta que esa
propuesta era insuficiente, anunciando el ejercicio del derecho de separacion. Sentencia de la Audiencia
Provincial de Barcelona 81/2015 de 26 de marzo.

%% Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona 81/2015 de 26 de marzo.
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Ello se debe a que segin el Art. 172 LSC®, para solicitar un complemento a la
convocatoria afiadiendo puntos del dia, seria necesario que el socio o socios
representaran al menos un 5% del capital social. Al establecer este requisito de
porcentaje del capital social, se contradice la intencionalidad con la que se incluye la
disposicion en la LSC. Ademads en caso de ser el propuesto por la sociedad el criterio a
seguir, no podria aplicarse a las SL, puesto que en ellas, los socios minoritarios no

~ . . 1
pueden afiadir suplementos a las convocatorias de Junta.’

Continuando con el analisis, como se ha mencionado anteriormente existe una
disparidad de criterios entre la doctrina acerca de si el precepto supone una injerencia a
las actuaciones de la Junta o no. Por ejemplo, podria ser que la Junta decidiera no
proceder al reparto de dividendos en un ejercicio por haber tomado la decision de
expandir la sociedad durante los siguientes afios, siendo por lo tanto el reparto de
beneficios un perjuicio para los planes de crecimiento de la sociedad’®. Por un lado, no
supondria una injerencia por el hecho de que la Junta puede tomar las decisiones sobre
el reparto de dividendos que considere pertinentes, el precepto no impone ni exige
legalmente que la Junta deba tomar la decision de repartir al menos un tercio de los
dividendos. Siendo asi, esta podria decidir un reparto mayor o menor al establecido por
esta norma. Por otro lado, deberia atenerse a la posibilidad de que los socios

minoritarios, ejercieran el derecho de separacién”.

8 <«drt. 172 1. )En la sociedad andénima, los accionistas que representen, al menos, el cinco por ciento
del capital social, podran solicitar que se publique un complemento a la convocatoria de una Junta
General de accionistas incluyendo uno o mds puntos en el orden del dia”. Ley 25/2011, de reforma
parcial de la ley de sociedades de capital y de incorporacion de la Directiva 2007/36/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo de 11 de julio, sobre el ejercicio de determinados derecho de los accionistas de
sociedades cotizadas, (BOE 2 de agosto de 2011).

™' No compartimos esa alegacion, que vedaria, de facto, el ejercicio del derecho de separacion a aquellos
socios minoritarios con un capital inferior al cinco por ciento, porcentaje exigido por el articulo 172 de
la Ley para el complemento de convocatoria. Aquél precepto no exige que el socio promueva la
modificacion o el complemento del orden del dia.

> Ademas, el art. 217 de la Ley de Sociedades de Capital, establece que se debe promover la rentabilidad
y sostenibilidad a largo plazo de la sociedad”

" “Desde un punto de vista formal, el derecho a beneficio sigue siendo un derecho abstracto pues el
precepto en cuestion no ha venido a suprimir la competencia de la Junta General para decidir sobre la
aplicacion del resultado, aunque, desde luego, se ha reforzado el derecho del socio a participar en las
ganancias sociales”. Lucas Martin, E.P., “Somera descripcion de la l6gica del articulo 348 bis LSC”,
Universidad Complutense, Documentos de Trabajo del Departamento de Derecho Mercantil, 2013, pp.1-
25.
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En definitiva, es cierto que a través de la “amenaza” de la separacioén y con el fin
de preservar el objeto social y la estabilidad econémico y financiera de la sociedad, la
Junta podria ver sus decisiones condicionadas y no actuar con total libertad viéndose
“forzada” a repartir como minimo un tercio de los beneficios en forma de dividendo,
cada afio. También es cierto que la aplicacion de este precepto no ha tenido una gran
importancia a efectos practicos’’ y que ha sido utilizado por los socios como un
poderoso mecanismo negociador lo cual no supondria una vulneracién de las funciones
determinadas por la Ley de Sociedades de Capital para la Junta General de socios, sino

que se trataria mas bien de una cuestion de negociacion y politica dentro de la sociedad.

4.3 El derecho al dividendo

La Prof. Juana Pulgar, considera que a través de la introduccién de la norma
contenida en el art.348 Bis LSC se ha creado un derecho al dividendo, por lo tanto,
exigible por los socios que forman parte de la sociedad. La legislacion espafiola no
contempla el derecho al dividendo per se sino que el reparto de dividendos es
simplemente una concrecion del abstracto derecho al beneficio. Este derecho al
beneficio se fundamenta en la causa del contrato de sociedad, contenida en el art. 1665
CC, que ademas de definir el contrato que da lugar a la sociedad afiade que los
contratantes deben tener el animo de partir las ganancias entre si. La ley de sociedades
de capital refuerza la idea recogida en el CC, lo hace mediante el art. 93 a) LSC que
contiene los derechos minimos que poseen los socios. El primero de ellos es el de
participar en el reparto de las ganancias sociales. Por lo tanto, la LSC considera que los
socios tienen derecho a participar de las ganancias sociales, pero a lo largo de su
articulado no concreta de qué forma o en qué momento tiene derecho el socio a
exigirlas.

Asi pues, se considera que el art. 93 LSC incluye un derecho que es abstracto. Es
por ello por lo que el reparto del beneficio al que hace referencia la LSC se concreta a
través de las decisiones tomadas por organos de las sociedades de capital en el marco de

la discrecionalidad empresarial y ejercitando su libertad de empresa. En concreto, en las

™ Segun la Prof. Juana Pulgar Ezquerra solamente se han producido en un afio desde la reactivacion del
precepto, 14 recursos relacionados con este articulo. Siendo tan conflictiva su interpretacion de haber
sido utilizado mas por las sociedades el nimero de litigios habria sido més elevado. Pulgar Ezquerra, J.,

“Reparto legal minimo de dividendos: proteccién de socios y acreedores (solvency test)” Revista de
Derecho Bancario y Bursatil, Nam. 147, Julio-Septiembre 2017. 139-176.
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SL y las SA no cotizadas serd la Junta General quien decida sobre el reparto de los
beneficios obtenidos (art. 273 LSC) en el caso de las SA cotizadas la facultad estara
reservada al Consejo de administracion. Para ello la Junta aplicara el denominado “test

de balance””

que mostrara si los resultado econdmicos y financieros de la sociedad
pueden dar lugar y soportar el reparto de dividendos. Como consecuencia de la
evaluacion econdmica de la sociedad a través del test, la Junta podria decidir no repartir
los dividendos, optando por robustecer la base patrimonial de la sociedad destinando los
beneficios a reservas. En situaciones como esta es cuando se produce el conflicto con
los socios minoritarios, puesto que podrian no estar de acuerdo en llevar a cabo esta
operacion y querer participar de las ganancias obtenidas, pero su condicion de socios
minoritarios y la consiguiente menor influencia en la Junta no permitiria que salieran
adelante sus propuestas. Se generaria asi el conflicto al que el art. 348 bis LSC pretende
poner fin. La aplicacién del art. 348 bis LSC, no daria lugar a que la Junta pudiera

7655

aplicar el “test de balance™ para tomar la decision, puesto que ser veria obligada a

repartir 1/3 de los dividendos en caso de que hubiera beneficios.

La Prof. Juana Pulgar plantea que el fundamento de este precepto, ademas de ser
un mecanismo de control del abuso de la mayoria a la minoria, supone la posibilidad de
revisar el concepto de sociedad. Como se ha visto anteriormente, el CC dice que uno de
los objetivos de la sociedad es poner las ganancias en comun, como en ocasiones no se
da esta situacion, podriamos considerar que a través de esta norma se permite revisar los
fundamentos del derecho de participacion en la sociedad, pudiendo optar por la
separacion de la misma. Sin embargo, también es cierto que deben primar la liberalidad
de empresa y la discrecionalidad empresarial que se ejercita a través de los drganos con
conforman la sociedad y que toman las decisiones mas trascendentes para la misma

intentando producir el mayor beneficio posible.

Por otro lado, la polémica decision acerca de crear un derecho al reparto de

dividendos, no solo afecta a los socios sino que también podria tener consecuencias

7> Pulgar Ezquerra, J., “Reparto legal minimo de dividendos: proteccion de socios y acreedores (solvency
test)” Revista de Derecho Bancario y Bursatil, Num. 147, Julio-Septiembre 2017. 139-176.
76 pulgar Ezquerra, J., “Reparto legal minimo de dividendos: proteccion de socios y acreedores (solvency
test)” Revista de Derecho Bancario y Bursatil, Num. 147, Julio-Septiembre 2017. 139-176.
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negativas para los acreedores sociales. La distribucion de dividendos como
consecuencia del ejercicio por parte de un socio del derecho contenido en el art. 348 bis
LSC, implicaria la no realizacion del “ test de balance” pudiendo no asegurarse la
solvencia de la sociedad a corto y medio plazo. Esta situacién podria alterar las
expectativas de los acreedores sociales a satisfacer sus créditos, lo que generaria en vez
de un conflicto intrasocietario, (como el que habia por el no reparto reiterado de
dividendos) un conflicto “fuera de la sociedad”, quizds méas perjudicial para la misma
que el primero, hecho que el legislador parece no haber tenido en cuenta en lo que

respecta a la redaccion del art. 348 bis LSC.

En definitiva, la norma que permite el derecho de separacion por falta reiterada
de distribucidon de dividendos ha creado un derecho absoluto al reparto de dividendos
con los peligros que conlleva, sin embargo, se trata de un buen mecanismo negociador
para los socios minoritarios y es eficaz para evitar los abusos. Es por ello por lo que
debe modificarse el precepto para que contintie siendo un mecanismo de defensa que a

la vez asegure la sostenibilidad financiera de la sociedad.

4.4 Estudio de la Proposicion de ley y perspectivas de futuro del precepto

El art. 348 bis LSC entr6 en vigor el 1 de enero de 2017, tras afios de suspension
y 1 de diciembre de 2017 el Grupo Parlamentario Popular en el Congreso presentd una
Proposicion de ley’’ para su modificacién. En la exposicion de motivos de la
proposicion presentada el GPP reconoce los defectos de la redaccion del precepto
anterior. Analizando la redaccion inicial del precepto, el GPP sefala los problemas que
ha ocasionado. El primero seria que en un intento de proteger a la minoria societaria del
abuso de la mayoria, se ha generado el efecto contrario dejando el control del reparto de
dividendos y de la “gestion” beneficios obtenidos por la sociedad en manos de los
socios minoritarios. El segundo tiene que ver con la redaccion del la norma inicial, que
se ha considerado confusa y que ha dado lugar a numerosos litigios por cuestiones
interpretativas relacionadas con la misma. Por ultimo, a pesar de haber creado un arma

negociadora muy importante para los socios minoritarios, se ha producido una

77 Proposicion de ley 122/000151 para modificar el articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital.
Presentada por el Grupo Parlamentario Popular. (BOCG de 1 de diciembre de 2017).
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injerencia en los Organos societarios, al no permitir a la Junta llevar a cabo las
operaciones mas beneficiosas para la sociedad a corto y medio plazo, perjudicando asi

econdmicamente a las sociedades.

Asi pues, seglin la exposicion de motivos, la propuesta de nueva redaccion va
dirigida a encontrar “el/ equilibrio entre la sostenibilidad financiera y la legitima
aspiracion de los accionistas a participar de los beneficios cuando ello sea posible y
razonable””®. Es decir, pretenden mantener los objetivos del anterior articulo pero a la
vez proteger a la sociedad de los problemas financieros que pueda ocasionar la

proteccion a la minoria.
4.4.1 Propuesta de modificacion

Con el objetivo de lograr el equilibrio entre la sostenibilidad financiera y la
proteccion de la minoria societaria, se han presentado las siguientes modificaciones. La
primera y la mas importante de las modificaciones que se pretenden introducir es la de
limitar los supuestos de hecho del ejercicio del derecho de separacidn por falta reiterada
de reparto de dividendos, pues su aplicacién se veria condicionada a la ausencia de
disposiciones estatutarias en contrario. Dandole la oportunidad a las sociedades de
decidir sobre la aplicabilidad del derecho, este se transforma y deja de ser una norma
imperativa pasando a ser una norma dispositiva. Sin embargo, cabe matizar que para la
aprobacion de la disposicion estatutaria (igual que para la introduccion de las causas de
separacion estatutarias, art. 346 LSC) es necesaria la unanimidad, con lo cual su
incorporacién a los EESS de una sociedad se veria afectada, puesto que seria poco usual
que los socios mayoritarios aceptaran someterse a este “abuso de la minoria” para

corregir sus posibles errores.

En cuanto al tenor literal de articulo, las modificaciones introducidas han sido las

siguientes:

"Proposicién de ley 122/000151 para modificar el articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital.
Presentada por el Grupo Parlamentario Popular. (BOCG de 1 de diciembre de 2017).
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1. Mientras que el articulo actual dice que podré aplicarse el derecho de separacion
por falta de reparto reiterada de dividendos “a partir del quinto ejercicio’””” la
nueva redaccion matizaria que se podria aplicar “transcurrido el quinto
ejercicio®™”. Asi se evitaria que el derecho pudiera reclamarse al comienzo del
quinto ejercicio desde la constitucion de la sociedad respecto de las cuentas del
cuarto. Por ejemplo, en el supuesto de una sociedad constituida en 2015, se
planeaba si debia aplicarse el derecho sobre los beneficios obtenidos en 2019 y
repartibles en 2020 o sobre los beneficios de 2020 repartibles en 2021. La
doctrina mayoritaria consideraba que el dividendo seria exigible sobre el
beneficio obtenido en 2020 repartible en 2021. Asi pues, la nueva redaccion no
dejaria margen para las dudas que surgian a raiz de la antigua y que la doctrina
intentaba interpretar y corregir.

2. A continuacion precepto indica que debera empezar a contarse los ejercicios
desde la inscripcion de la sociedad en el RM. Esta parte también genera dudas,
puesto que no se indica que pasaria en caso de que la sociedad de nueva creacion
fuera una escision de otra, o si fuera creada a partir de una fusion o
transformacion. Parece que los letrados del GPP no han considerado este punto
lo suficientemente relevante y por lo tanto no han llevado a cabo modificacion
alguna.

3. Latercera cuestion a analizar es la de la legitimidad para ejercitar el derecho. La
redaccion antigua decia que para poder ejercitar el derecho el socio debia haber
votado a favor de la distribucion de dividendos en la Junta General, la nueva
redaccion matiza este requisito diciendo que el socio debera hacer constar en el
acta su desacuerdo con la decision tomada por la Junta General, por considerar
que se llevara a cabo un reparto insuficiente de dividendos o por la ausencia de
reparto. Asi pues, se introduce una nueva formalidad en el proceso de ejercicio
del derecho puesto que debe hacerse constar en acta la disconformidad y no
basta con haber votado en la Junta.

4. Uno de las modificaciones mas importantes que se introducen es la de reducir el

porcentaje exigible de dividendos. Anteriormente, de no repartirse 1/3 de los

7 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de junio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital (BOE 3 de julio de 2010).

% Proposicion de ley 122/000151 para modificar el articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital.
Presentada por el Grupo Parlamentario Popular. (BOCG de 1 de diciembre de 2017).
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beneficios obtenidos el socio tenia derecho de separacidon, con la nueva
redaccion bastaria con que se repartiera % delos beneficios. Ademas se introduce
la siguiente cautela adicional “siempre que se hayan obtenido beneficios durante
los tres ejercicios anteriores y el total de los dividendos distribuidos durante los
ultimos cinco afios sea inferior a la cuarta parte de los beneficios totales
registrado en dicho periodo®'”. Esta adicion supone una mayor proteccién de la
sostenibilidad financiera de la sociedad, puesto que no se exige que se repartan
los dividendos en todos los ejercicios en los que haya beneficios, ademas un afio
con pérdidas obligaria a reiniciar el computo de dicho plazo. En definitiva, se
tiene en cuenta las circunstancias en las que se encuentra la sociedad y la
viabilidad del reparto para las finanzas de la misma. Ademas, a pesar de que
sigue suponiendo una injerencia regulatoria el establecimiento de un porcentaje
minimo de dividendos a repartir, esta se reduce no siendo tan grave la
vulneracion del derecho a la libre empresa.

5. Otra de las partes que mas problematica interpretativa habia causado era la de
determinar cuales eran los beneficios que la sociedad tenia la obligacion de
repartir. El art. 348 bis LSC en su redaccion de 2011, indicaba que debia
repartirse 1/3 de los “beneficios propios de la explotacion del objeto social®*”, es
decir, no se incluian los beneficios extraordinarios que podria obtener la
sociedad. Eliminando la referencia a estos BPEOS, se evita la inseguridad
juridica que produce el hecho de que su determinacion sea tan subjetiva y
compleja.

6. Por ultimo, la Proposicion de ley pretende delimitar el d&mbito subjetivo de
aplicacion del precepto, descartando su aplicacion en caso de que las sociedades
estén en concurso o cuando hayan puesto en conocimiento del juzgado
competente para la declaracion de su concurso la iniciacion de las negociaciones
para alcanzar una acuerdo de refinanciacion. La razon de ser de esta
modificacion es que estas sociedades se encontrarian en una situacion financiera
dificil que podria verse aun mas perjudicada en caso de obligar al reparto de

dividendos. En adicion, si anteriormente se prohibia este mecanismo para las

#! Proposicion de ley 122/000151 para modificar el articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital.
Presentada por el Grupo Parlamentario Popular. (BOCG de 1 de diciembre de 2017).

82 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de junio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital (BOE 3 de julio de 2010).
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sociedades cotizadas, se extiende la prohibicion a las sociedades admitidas a
cotizacion en un sistema multilateral de negociacion, puesto que se entiende que
este constituye un mecanismo alternativo para la liquidacion de la inversion y

que por lo tanto, no es necesario obligar al reparto de dividendos.*

La Proposicion de ley para la modificacion de la redaccion del art. 348 bis LSC,
ha sido alabada tanto por la doctrina como por la jurisprudencia, puesto que pone
remedio a muchos de los problemas planteados por la redaccidon anterior, sobre todo
concernientes a su amplia interpretacion. La que se considera la modificacion mas
importante es el cambio de sentido de la norma que pasa de ser una norma imperativa a
una preceptiva, siendo menos rigida. Sin embargo, a pesar de las limitaciones sigue
creando un derecho al dividendo, que tal y como se ha visto anteriormente, no estaba
contemplado en la LSC y que puede generar problemas de solvencia a la sociedad.
Ademas debe ponerse en duda el equilibrio que pretende conseguirse mediante la
modificacidn, puesto que al condicionar la posibilidad de separacion por falta de reparto
de dividendos a la incorporacion dela misma en los EESS por unanimidad, se limita en
gran medida el poder de actuacion de la minoria y de correccion del abuso al que se ve

sometida.

% Roji, J. M., “Proposicion de ley para la reforma del art. 348 bis LSC dividendo minimo y derecho de
separacion, Referencias Juridicas CMS, 2017.
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5. CONCLUSION.

El Art. 348 bis LSC, entr6 en vigor por la voluntad del legislador de reforzar el
poder de la minoria ante el abuso de la mayoria dentro de las sociedades de capital. Las
consecuencias de la incorporacion del Art. 348 bis a la LSC han supuesto una
“revolucion” en el mundo del derecho societario. Por un lado se ha producido un
intenso debate doctrinal acerca del caracter y de la interpretacion del precepto. Por otro
lado el debate se ha trasladado a los jueces que han debido aportar luz al asunto
interpretando un norma tan complicada y amplia. Por altimo ha supuesto un alteracion
en el seno de las sociedades que han visto como los socios minoritarios ampliaban sus
mecanismos de defensa con una disposicion tan beneficiosa para ellos como perjudicial
para el futuro econdmico de la compaiia. En definitiva, las causas por las que se ha

producido el debate alrededor del precepto, han sido las siguientes:

En primer lugar la redaccion de 2011 del Art. 348 bis LSC, actualmente en
vigor, ha supuesto la creacion de un derecho ad hoc de separacion para los socios por la
falta reiterada de reparto de dividendos. Tal y como se ha analizado, la condicion legal
de esta causa de separacion la dota de una obligatoriedad que ha sido duramente
criticada, puesto que el legislador, no ha tenido en cuenta, al incorporarla a la LSC, la
realidad econdmica de las sociedades de capital. La falta de consideracion del contexto
societario ha provocado que la causa de separacion pueda llevar aparejada una grave
lesiéon al interés y a las cuentas de la sociedad, pudiendo incluso provocar una
“despatrimonializaciéon”. Ademas, el intento de evitar la separacion del socio a través
del reparto de dividendos, podria llevar al incumpliendo de los llamados “covenants” de
los contratos de financiacion, un incumplimiento contractual que supondria que las
sociedades tuvieran que proceder a la restitucion de sus créditos y que podria conducir a

al concurso de acreedores.

En segundo lugar, a través de la norma analizada se produce una injerencia en la
Junta General, que segun la LSC es quien deberia, siguiendo la libertad de empresa y la
discrecionalidad empresarial, tomar las decisiones econdmicas mas beneficiosas para la
sociedad, tanto a corto como a medio plazo. Instaurando un derecho al dividendo, se
limita el papel decisorio de la Junta que ve sus decisiones condicionadas a que los

socios hagan uso del derecho concedido por el precepto.
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En tercer lugar, la introduccion de la norma contenida en el Art. 348 bis LSC ha
supuesto la creacion de un derecho al dividendo. La legislacion espafiola hasta la
inclusion del precepto analizado solamente contemplaba el derecho abstracto al
beneficio (Art. 93 LSC) con lo cual se ha producido una modificacion sustancial en lo
que concierne al reparto de los beneficios sociales. En consecuencia, esta obligacion de
repartir dividendos no solamente podria afectar a los planes econdmicos a corto y medio
plazo de la sociedad, sino que podria suponer un conflicto sus acreedores, dado que la
situacion derivada de la obligacion del reparto de dividendos podria alterar las

expectativas de los acreedores a satisfacer sus créditos.

Asi pues, los efectos que ha acarreado la incorporacion del precepto hacen
plantearse si la minoria se encuentra en una situacion de opresion tan insalvable como
para remediarla alterando por completo el sistema societario. Tras realizar el andlisis del
precepto, la opinion mayoritaria de la doctrina es que no. Coinciden los expertos en que
en un intento por proteger a la minoria societaria, se la ha convertido en tirana, en la
causante del abuso, teniendo la oportunidad de causar danos irreparables a la sociedad.
Es por ello por lo que debe matizarse la redaccion de la norma, ya que una disposicion
no deberia crear derechos absolutos ignorando las circunstancias que rodean a las
sociedades en cada momento. También es cierto, que esta desproteccion del socio
minoritario en cierto modo existe y debe paliarse, por lo tanto no deberia retirase el
articulo de la LSC sino cambiar su redaccion. Este ha sido el objetivo del GPP al

presentar la Proposicion de ley.

La reforma propuesta por el GPP parece estar bien planteada, puesto que
soluciona los defectos técnicos existentes y flexibiliza el precepto, al permitir un pacto
en contrario via EESS y reduciendo el porcentaje de dividendos a repartir. Sin embargo,
debemos tener en cuenta que la Proposicion de ley debera superar la tramitacion
parlamentaria durante la cual se podran introducir enmiendas que la modifiquen, como
ya ocurri6 durante la tramitacion de 2011. En conclusion parece que los Tribunales
deberan seguir solventando los problemas derivados de la aplicacion del Art. 348 bis

LSC.
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— Sentencia del Juzgado de lo Mercantil de San Sebastidn de 31 de marzo 97/2015
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6.3 Doctrina administrativa

Resolucion de la Direccion General de los Registros y del Notariado de 11 de
mayo, en el recurso registro interpuesto contra la negativa del registrador
mercantil y de bienes muebles VIII de Madrid a inscribir la escritura de
reduccion del capital social de una entidad. (BOE de 29 de mayo de 2017
Resolucion del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC) de 21
de diciembre de 2009.
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