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RESUMEN

El derecho de separacion del socio por falta de distribucion de dividendos

El art. 348 bis sobre el derecho de separacion del socio por falta de reparto de dividendos se
incorpord a la LSC en el afio 2011. Su inclusion responde a la voluntad legislativa de instaurar
un mecanismo de proteccion destinado a salvaguardar los intereses de los socios minoritarios
frente a los abusos sistematicos de la mayoria. Aun la pretension de incorporar este derecho en
nuestro marco legal con el fin de mitigar los conflictos societarios, la deficiente redaccion del
precepto suscitd diversos problemas interpretativos que han motivado varios intentos de
reforma y suspensiones temporales. El presente trabajo de investigacion tiene como finalidad
profundizar en la configuracion legal del derecho de separacion del socio disidente, indagando
en su evolucion legislativa, asi como en las interpretaciones efectuadas tanto por la doctrina
como por la jurisprudencia para ofrecer una visién integral de este derecho.

Palabras clave: derecho de separacion, reparto de dividendos, socio minoritario, abuso,
reembolso, mayoria.

ABSTRACT

The shareholder’s right of withdrawal due to failure to distribute dividends

Art. 348 bis on the right of separation of the shareholder for non-distribution of dividends was
incorporated into the LSC in 2011. Its inclusion responds to the legislative will to establish a
protection mechanism aimed at safeguarding the interests of minority shareholders against
systematic abuses by the majority. Even with the intention of incorporating this right in our
legal framework in order to mitigate corporate conflicts, the poor drafting of the precept gave
rise to various interpretative problems that have led to several attempts at reform and temporary
suspensions. The purpose of this research work is to deepen in the legal configuration of the
dissenting partner's right of separation, investigating its legislative evolution as well as the
interpretations made by both the doctrine and the jurisprudence in order to offer an integral
vision of this right.

Keywords: separation right, dividend distribution, minority shareholder, abuse,
reimbursement, majority.
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I. INTRODUCCION

1.1. Planteamiento general y justificacion

En este trabajo de investigacion se aborda el estudio de una materia que ha tenido y tiene
actualmente una fuerte repercusion en el ambito mercantil, hablamos del derecho de separacion
del socio, especialmente, por la falta de reparto de dividendos. La complejidad y el alcance que
ha acarreado la introduccion de este derecho en nuestro ordenamiento juridico ha sido objeto
de numerosas controversias. Dicho precepto fue introducido en el afio 2011 en la Ley de
Sociedades de Capital (en adelante, LSC), y ha sido objeto de varios intentos de reformay de
suspensiones temporales en los afios 2018 y 2021.

Realizar un andlisis sobre el derecho de separacién del socio supone una contribucion al
conocimiento en el campo empresarial, asi como de las relaciones societarias y contribuye a la
formacion en derecho de sociedades al tratar las relaciones entre socios y las consecuencias que
pueden derivar de la falta de reparto de dividendos. Asimismo, adquiere especial relevancia en
el &mbito empresarial, ya que el derecho de separacion del socio afecta de forma directa a la
gestion y organizacion de una empresa, asi como en la gestion financiera de esta. De especial
relevancia es el hecho de que, al tratar este privilegio del socio, puede contribuir a la mitigacién
de conflictos en el seno empresarial, pues conociendo las implicaciones legales y econdmicas
que puede acarrear la falta de reparto de dividendos, las empresas pueden anticiparse a posibles
desacuerdos entre socios por lo que a la distribucion de dividendos se refiere.

La inseguridad que comporta la deficiente redaccion del precepto tanto en el ambito juridico,
por ser confuso el caracter imperativo o dispositivo de la norma, como en el econémico, por la
repercusion que puede llegar a tener el ejercicio de este derecho en la viabilidad y la capacidad
de la empresa de cumplir con sus obligaciones de pago, es precisamente lo que me lleva a
concluir que, al ser un tema de actualidad juridica, supone una gran oportunidad realizar una
investigacion en este &mbito tan controvertido.

1.2. Hipotesis y objetivos

El proposito de dicho trabajo es dilucidar si los cambios legislativos recientes en materia de
derecho de separacion del socio por falta de reparto de dividendos del art. 348 bis LSC han
equilibrado los intereses de los socios mayoritarios y minoritarios. Por tanto, se pretende
resolver si es realmente efectivo el derecho de separacion de los socios; por un lado, para evitar
los abusos de la mayoria respecto de los intereses de los socios minoritarios atendiendo a los

5



B8 UNIVERSITATos
ﬂ]ﬂﬂ BARCELONA Andrea Mallolas Marin

presupuestos de aplicacion del derecho de separacion; por otro lado, para evitar los abusos de
la minoria en el ejercicio de dicho derecho sin causa aparente, atendiendo en este caso, a la
situacion econdmica de la compafiia.

Si bien es cierto que el principal objetivo es examinar si la configuracion actual de este derecho
proporciona buenos resultados en cuanto a la mitigacion de abusos y desequilibrios en el seno
de la sociedad, es necesario abordar otras cuestiones para poder dar respuesta a una cuestion
tan polémica. Es indispensable conocer tanto aspectos econdmicos, como pueden ser las
razones por las que una sociedad puede decidir no repartir dividendos, asi como conocer las
consecuencias financieras para la empresa que puede acarrear el ejercicio del derecho de
separacion del socio. Asimismo, se procede a efectuar un analisis juridico sobre el papel que
juegan los estatutos sociales, pues en ellos se pueden modificar las condiciones que deben
concurrir para que el socio ejerza el derecho de separacion, asi como clarificar en qué momento
se hace efectiva la separacion del socio.

Finalmente, habiendo indagado sobre los puntos referidos con anterioridad, se procede a
efectuar la oportuna conclusion sobre si la actual regulacion del art. 348 bis LSC resulta
suficiente para mitigar los desequilibrios entre socios, o si por el contrario, genera una mayor
inseguridad en el tréfico juridico y econdmico.

1.3. Metodologia

Con el propésito de poder abordar la hipétesis propuesta, se ha desarrollado el trabajo con una
metodologia basada en el analisis, tanto en el campo legal para la interpretacion de la norma,
asi como de bases de datos juridicas para analizar este ambito de forma jurisprudencial, y
también de referencias académicas.

En primer lugar, se estudia el derecho de separacion del socio como un mecanismo de
proteccidn de este contra los abusos o practicas opresivas de la empresa, que puede ejercer
unilateralmente al concurrir una serie de circunstancias previstas legal o estatutariamente. A
continuacion, se analiza uno de los derechos clave que adquieren los socios, el derecho a
participar en el reparto de las ganancias sociales dispuesto en el art. 93 a) de la LSC como un
derecho abstracto en el que el socio solo vera repartidos los dividendos si se cumplen una serie
de requisitos legales o, en su caso, estatutarios y si asi se acuerda en la junta anual
correspondiente. Por tanto, se observa que las expectativas del socio en términos de
remuneracién por la aportacién realizada, en muchos casos, no se cumplen, pues el derecho al
dividendo acaba dependiendo de las decisiones de la junta general. Por Gltimo, se procede al
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estudio del derecho de separacion del socio por falta de reparto de dividendos recogido en el
art. 348 bis LSC, que se configura como un mecanismo de proteccion de los socios minoritarios,
el cual les permite desistir unilateral y de forma voluntaria de su participacion en la sociedad.



B8 UNIVERSITATos
ﬂ]ﬂﬂ BARCELONA Andrea Mallolas Marin

Il. DERECHO DE SEPARACION DEL SOCIO

El derecho de separacion del socio encuentra su regulacion en el Real Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, concretamente en los arts. 346 a 349 del Capitulo I del Titulo X sobre la exclusiéon y
separacion de los socios.

I1.1. Fundamento del derecho de separacién

Los socios, mediante la celebracion de juntas generales toman las decisiones que afectan a la
sociedad. En las sociedades de capital, los acuerdos sociales se rigen por el principio de
adopcion de acuerdos por mayoria, por lo que la minoria disidente debe aceptar los acuerdos
vinculantes que son adoptados, aun cuando estos supongan una modificacion sustancial de
algun elemento esencial de la sociedad, como son los estatutos sociales (Martinez Mufioz, 2015,
p.5-44). Si bien es cierto que un acuerdo adoptado por la mayoria refleja de forma directa la
voluntad de la mayor parte de los socios o voluntad social, en consonancia con los
pronunciamientos expuestos por la Sala de lo Civil del Tribunal Supremo de 17 de enero de
20121, dicho acuerdo puede ir en contra de los intereses de la sociedad, como sucede con la
instauracion de acuerdos abusivos.

El derecho de separacién del socio se configura como un mecanismo de proteccién destinado a
salvaguardar los intereses de los socios minoritarios frente a los abusos de los mayoritarios en
sus decisiones empresariales, puesto que, en ocasiones, sus derechos e intereses pueden verse
afectados de forma significativa por las decisiones de la junta general.

Acorde con la Sentencia de la Sala de lo Civil del Tribunal Supremo de 10 de marzo de 20112,
este derecho hace posible la disolucion del vinculo contractual del socio para con la empresa
de la cual es miembro, en oposicion de la regla de irreversibilidad de la inversion y del principio
de integridad del patrimonio de la sociedad. Se configura, por tanto, como un derecho
individual, que se manifiesta por el principio de proteccién del socio, ya que, en el momento en
gue un acuerdo afecte de forma negativa a sus intereses, este tendra posibilidad de separarse de
la sociedad, bien sea por justa causa "ad causa", o bien, de forma unilateral y libre del socio
"ad nutum" (Gonzalo Domenech i Bonmati Sanchez, 2019, p.296-323), debiendo la empresa

1 Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 1% nam. 991/2011, de 17 de enero de 2012
(ECLI:ES:TS:2012:1686).
2 Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccién 1% nim. 102/2011, de 10 de marzo de 2011
(ECLI:ES:TS:2011:2033).
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reembolsar el valor de sus acciones o participaciones, lo que provocara en la sociedad una
reduccion del capital, salvo que la propia sociedad las adquiera del socio afectado, tal y como
lo establece el art. 358 LSC sobre la escritura publica de reduccion del capital social (Martinez
Mufioz, 2015, p.5-44).

11.2. Causas de separacion

Los motivos o causas que pueden originar el derecho de separacion del socio se materializan
en nuestro ordenamiento juridico en los arts. 346, 347 y 348 bis LSC.

Por un lado, en el art. 346 LSC, se contemplan las causas legales de separacién del socio, en
las que se incluyen los casos siguientes:

a) Sustitucion o modificacion sustancial del objeto social.

b) Prorroga de la sociedad.

¢) Reactivacion de la sociedad.

d) Creacion modificacion o extincién anticipada de la obligacion de realizar prestaciones accesorias,
salvo disposicién contraria de los estatutos.

Sin embargo, el ejercicio del derecho de separacion esté reservado a los socios que no hubieran
votado a favor del acuerdo en cuestion, incluyendo los socios sin voto, por tanto, se deben
cumplir unos requisitos previos para poder ejercer el derecho de forma efectiva.

Por otro lado, el art. 347 LSC permite que los propios estatutos de la sociedad prevean otras
causas de separacion no contempladas entre las causas legales. Son causas especificas de
separacién del socio que se afiaden en los estatutos sociales, por tanto, se establecen por la
voluntad social de la entidad mercantil. Dentro de estos supuestos especificos, cabe la
posibilidad de que se incluyan en los estatutos sociales un supuesto de separacion que sea de
alcance general, donde se prescinda de la necesidad de especificar una causa concreta,
habilitando al socio a separarse de la sociedad por su mera voluntad, estas son las denominadas
causas de separacién ad nutum o por justa causa, que segun la Sentencia del Tribunal Supremo
de 15 de noviembre de 2011 "se limitan a facultar al socio [...] para el ejercicio del derecho
potestativo unilateral de separarse de un contrato de duracion indefinida"s. Estas causas
pueden incorporarse en el estatuto social en el momento de constitucion de la sociedad, asi
como por medio de una modificacion posterior de este, con el consentimiento unanime de todos

3 Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, seccion 18 ndm. 796/2011, de 15 de noviembre de 2011
(ECLI:ES:TS:2011:8015).
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los socios, siempre y cuando contengan el modo de acreditar la causa y la forma de ejercer el
derecho de separacion, asi como su plazo de ejercicio.

Por ultimo, se contempla como causa de separacion del socio la falta de distribucion de
dividendos del art. 348 bis LSC cuando concurren unas determinadas circunstancias. Esto es
asi porque el legislador ha pretendido proteger al socio de las privaciones injustificadas del
reparto de ganancias anual, sustentdndose en el animo lucrativo que fundamenta la participacion
de los socios mediante las aportaciones para contribuir a la viabilidad de una empresa. Cabe
mencionar que el art. 348 bis LSC, en esencia, representa una causa legal de separacion del
socio que ha sido considerada por el legislador, no obstante, su &mbito de aplicacion es
sumamente especifico. El derecho de separacion del socio por falta de reparto de dividendos es
una causa de naturaleza legal cuyo objetivo es dotar de un mecanismo de proteccién a los socios
minoritarios frente a las opresiones de la mayoria, que son quienes ejercen el control de la
sociedad. La via de impugnacion de acuerdos sociales por considerarse abusivos del art. 204.1
LSC no resulta eficiente en estos supuestos, ya que, ejerciendo el derecho de separacion, el
socio disidente abandona la sociedad recuperando el valor de su participacion sin necesidad de
recurrir a la venta a bajo precio de sus acciones o participaciones para finalizar con el conflicto
intrasocietario (Pérez Carbo, 2020, p. 141y ss.).
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IIl. DERECHO DE CREDITO DEL SOCIO Y REPARTO DE
DIVIDENDOS

Como consecuencia de la participacion del socio con su patrimonio en el capital social de una
sociedad, se adquiere una posicion juridica de la que se derivan tanto obligaciones como
derechos sobre la entidad en cuestion. Uno de los derechos clave que adquieren los socios es el
derecho de participar en el reparto de las ganancias sociales dispuesto en el art. 93 a) LSC. Aun
asi, se configura como un derecho abstracto en el que el socio solo vera repartidos los
dividendos si se cumplen una serie de requisitos legales o, en su caso, estatutarios y si asi se
acuerda en la junta general anual correspondiente.

I11.1 Fundamento del derecho de crédito del socio

A tenor de lo dispuesto en los arts. 116 del Codigo de Comercio y 1665 del Cddigo Civil (en
adelante, CC), las sociedades se constituyen con el fin comdn de obtener lucro, pues este
constituye uno de los principios configuradores de la sociedad. Consiguientemente, la finalidad
ultima que lleva al socio a aportar a la entidad mercantil dinero, bienes o derechos, es la
obtencion de beneficios repartibles entre los socios pertenecientes*. Aun asi, es importante
resaltar que no todas las sociedades tienen como objetivo directo la obtencion de lucro®.

Resulta de suma relevancia poner de manifiesto que el proposito lucrativo, erigido como
elemento inherente propio de las sociedades de capital cerradas, sustenta el reconocimiento
legal de los derechos econémicos al socio, comprendiendo estos la facultad de participar en las
ganancias sociales, asi como el derecho a percibir dividendos. Si bien, la obtencion de dichas
ganancias sociales se encuentra subordinada a la preservacion patrimonial y financiera de la
sociedad y, por consiguiente, se halla supeditada a la efectiva realizacion de los proyectos
empresariales concretos y al cumplimiento regular y diligente de las obligaciones contraidas
con terceros (Pérez Carbd, 2020, p. 7-13).

4 Las tesis contractualistas sostienen que la causa del contrato de sociedad supone el fin lucrativo, y asi lo determinan en varias
resoluciones como en la Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccién 1%), de 19 de febrero de 1991
(ECLI:ES:TS:1991:13053).

5 Como las Sociedades Andnimas Deportivas, cuya naturaleza se ilustrara mas adelante.
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I11.2 Naturaleza juridica

Pese a que el art. 93 LSC prevé el derecho del socio a participar en las ganancias sociales o
beneficios de la sociedad, tal y como expone Sanchez Ruiz (2021), este no puede interpretarse
como un derecho subjetivo individual que pueda ser exigido por los socios para participar en
todas las ganancias que puedan ser repartibles en cada ejercicio del que se deriven resultados
positivos de manera proporcional al capital suscrito o desembolsado, ya que legalmente no
existe.

Especialmente relevante son las objeciones que han efectuado la doctrina y jurisprudencia en
este ambito al concebir una diferenciacion entre el derecho abstracto a participar en las
ganancias sociales y el derecho concreto al reparto de dividendos, entendiendo este Ultimo como
el derecho de crédito especifico para con la sociedad®.

Tal y como se ha comentado anteriormente, el derecho a participar en las ganancias sociales
surge como un derecho abstracto que no opera automaticamente. Para que la sociedad en
cuestion pueda distribuir un beneficio entre sus socios, es necesario que, en primer lugar, se
genere, y una vez se haya generado, la sociedad debe poder disponer de é€l, ya que deben
cumplirse una serie de requisitos legales o, en su caso, estatutarios. En este contexto, tal y como
puntualiza Sanchez De Toca, J. M. T., y Borgogno Coérdoba, G. (2018, p.10-12), la sociedad
tiene la obligacion legal de destinar, al menos un diez por ciento del beneficio del ejercicio a
reservas legales, hasta que esta suponga, al menos, el veinte por ciento del capital social (art.
274.1 LSC). En cuanto a los pactos estatutarios que pueda tener la sociedad y que impliquen la
constitucién de reservas facultativas, estas también deben satisfacerse primeramente antes de
acordar la distribucién de beneficios (art. 273.2 LSC). Es fundamental destacar que el
patrimonio neto no puede, a consecuencia del reparto, ser inferior al capital social (art. 273.2
LSC). Asimismo, existe la prohibicion legal de distribuir beneficios si la cifra de las reservas
disponibles es menor al importe de los gastos de investigacion y desarrollo que se plasmen en
el activo del balance de situacion (art. 273.3 LSC). Debe hacerse hincapié en que todo lo
estipulado anteriormente se determina sin perjuicio de las obligaciones adicionales que la
entidad mercantil deba cumplir en los casos de autocartera (arts. 140 y ss. LSC).

6 Respecto a las sentencias mas importantes que han abordado este tema, la Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil,
Seccién 1) num. 788/1996, de 10 de octubre de 1996 (ECLI:ES:TS:1996:5407), fue la primera en abordar la diferenciacion
entre el derecho abstracto y concreto al dividendo. También pueden consultarse las siguientes: Sentencia del Tribunal Supremo
(Sala del lo Civil, Seccion 1%) ndm. 215/1997, de 19 de marzo de 1997 (ECLI:ES:TS:1997:2028) y Sentencia del Tribunal
Supremo (Sala de lo Civil, Seccién 18) nim. 873/2011, de 7 de diciembre de 2011 (ECLI:ES:TS:2011:9284), entre otras.
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No podemos afirmar que el derecho a participar en las ganancias por medio de un dividendo
sea absoluto, puesto que, tal y como determina la Sentencia del Tribunal Supremo de 30 de
enero de 2002 "el accionista tiene el derecho abstracto a participar en los beneficios sociales,
que solo deviene derecho concreto al dividendo cuando este se ha determinado por acuerdo de
la Junta General"’. Por ello, es evidente que el derecho de crédito del socio contra la sociedad
solo nace del acuerdo de dicha junta general, no pudiendo reclamar aquellos dividendos que no
hayan sido acordados por esta con el caracter de distribuibles para ese ejercicio social® (Gonzalo
Domenech, J. J. y Bonmati Sanchez J., 2019, p.303-306).

El dividendo consiste en el derecho econdmico fundamental o preeminente de los socios y
accionistas de una sociedad. Puede considerarse que, en muchas ocasiones, la percepcion del
dividendo es el principal interés o propo6sito de un socio que le conduce a ingresar en una
sociedad, y en este mismo sentido se pronuncia el Tribunal Supremo en su Sentencia del 7 de
diciembre de 2011 cuando manifiesta su postura acerca de la teoria contractualista:

la teoria contractualista, consagrada en nuestra legislacion, segun la cual el interés social no es otro
que la suma de los intereses particulares de sus socios, de forma que cualquier dasio producido en el
interés comun del reparto de beneficios, o en cualquier otra ventaja comunitaria, supone una lesion al
interés social®.

Es necesario enfatizar que de la propia redaccion del art. 273 LSC se deriva el principio de libre
aplicacion del resultado por parte de la junta general ordinaria de los socios, por lo que la
sociedad no puede verse obligada a repartir dividendos, pues tal mecanismo afectaria de forma
negativa al principio constitucional de libertad de empresa consagrado en el art. 38 de la
Constitucion Espafiola, poniendo en peligro el desarrollo y crecimiento de la empresa. Sin
embargo, la doctrina ha calificado como "abuso de la mayoria™ aquellas conductas en las que
hay un atesoramiento injustificado de dividendos como forma de opresion a la minoria de los
socios, lesionando de esta forma el interés social, pues se considera que cuando el acuerdo no
responde a una necesidad razonable de la sociedad, se adopta por la mayoria en su propio interés
y en detrimento injustificado de los socios restantes, este se impone de manera abusiva vy,
consiguientemente, lesionando el interés social (art. 204.1 LSC).

7 Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, seccién 1%) nim. 60/2002, de 30 de enero de 2002 (ECLI:ES:TS:2002:529).
8 Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, seccién 1% nim. 788/1996, de 10 de octubre de 1996
(ECLI:ES:TS:1996:5407).
9 Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, seccion 1%) num. 873/2011, de 7 de diciembre de 2011
(ECLI:ES:TS:2011:9284).
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A proposito de lo anterior, aunque el derecho al reparto de dividendos se configura como un
derecho abstracto, en el momento en que se acuerda la reparticién de estos mediante junta
general de los accionistas, el derecho de crédito del socio se concretal®. Por afiadidura, es el art.
276 LSC el que nos confirma esta situacion, ya que sefiala que es competencia de la junta
general determinar el momento y la forma de pago del reparto de dividendos.

10 Sentencia del Tribunal Supremo (Sala del lo Civil, Seccién 13 num. 215/1997, de 19 de marzo de 1997
(ECLI:ES:TS:1997:2028).
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IV. ANALISIS DEL ART. 348 BIS LSC SOBRE EL DERECHO DE
SEPARACION DEL SOCIO EN CASO DE FALTA DE
DISTRIBUCION DE DIVIDENDOS

IV.1.  Antecedentesy evolucion legislativa del art. 348 bis LSC

En un primer momento, de acuerdo con Garcia Sanz (2012, p.55-72), los conflictos societarios
que surgian entre los socios mayoritarios y minoritarios se resolvian a través de la jurisdiccion
ordinaria por medio de la correspondiente accion de impugnacion de acuerdos sociales
mediante el denominado abuso de la mayoria, aun asi, no existia un criterio uniforme de
interpretacion y los jueces eran propensos a admitir cualquier situacién con un minimo de
coherencia para legitimar el atesoramiento de la sociedad. Segun este autor, con anterioridad a
la instauracion del derecho de separacion del socio en nuestro marco legal actual, los socios
tenian a su disposicion dos alternativas para desvincularse de la sociedad a la cual pertenecian.
Por un lado, podian recurrir a la venta de las participaciones sociales y, por otro lado, podian
optar por impugnar los acuerdos sociales. En este Gltimo caso, se requeria probar que el hecho
de no repartir dividendos se llevaba a cabo en detrimento del interés individual del socio y, por
consiguiente, afectando de forma negativa al interés social (art. 7.2 CC). No obstante, a tenor
de lo dispuesto anteriormente, es necesario considerar que la doctrina en el &mbito societario
viene admitiendo desde hace tiempo la ausencia injustificada de distribucién de dividendos
como una causa totalmente ilicita, anticipandose de esta manera a la accion del legislador (Pérez
Carb6, 2020, p.138-154). En este sentido se pronuncia la Audiencia Provincial de Alava en una
resolucion de 19 de octubre de 2010 en cuanto dictamina lo siguiente:

privar al socio minoritario, sin causa acreditada alguna, de sus derechos a percibir los beneficios
sociales obtenidos y proceder a su retencién sistematica, se presenta a todas luces como una actuacion
abusiva, que no puede obtener el amparo de los Tribunales, pues se trata de una actitud impeditiva
afectada de notoria ilicitud, que justifica la impugnacion promovida y estimada del acuerdo de
aplicacion del resultado, pues todo ello significaria consagrar un imperio despético de la mayoria®?.

También resulta de especial relevancia resaltar que, aunque el art. 348 bis LSC no fue
incorporado en nuestro ordenamiento hasta la aprobacién de la Ley 25/2011, de 1 de agosto, el
legislador promovi6 en varias ocasiones la creacion de un mecanismo de proteccion de los
socios minoritarios por medio del art. 87 del Anteproyecto de Ley de reforma de la Ley de

11 Sentencia de la Audiencia Provincial de Alava (Seccion 1% nim. 480/2010, de 19 de octubre de 2010
(ECLI:ES:APVI1:2010:515), siguiendo lo establecido por la Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccién 12) nim.
418/2005, de 26 de mayo de 2005 (ECLI:ES:TS:2005:3394) y Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccién 1%)
nim. 788/1996, de 10 de octubre de 1996 (ECLI:ES:TS:1996:5407).
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Sociedades de Capital de Responsabilidad Limitada de 19952 y por medio del art. 150 de la
Propuesta de Cédigo de Sociedades de Mercantiles de 2002%3, aunque finalmente no se
aprobaron.

El derecho de separacién del socio por falta de reparto de dividendos se introdujo finalmente
mediante enmienda del Grupo Parlamentario Popular en la Ley 25/2011, de 1 de agosto, 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 derechos de los accionistas de sociedades cotizadas, aduciendo que si la junta
general a lo largo de los afios no acordaba el reparto de beneficios aun habiéndolos, este hecho
vulneraria el derecho de los socios a las ganancias sociales. Dicha enmienda que incorporaba
el art. 348 bis a la Ley de Sociedades de Capital contd con el voto favorable de todos los Grupos
Parlamentarios y se calificO como "un mecanismo técnico muy adecuado para garantizar un
reparto parcial periodico y reducir esa conflictividad" (San Miguel, 2021, p.29-34). Quedo
redactado de la siguiente forma:
Articulo 348.bis. Derecho de separacién 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 distribucién de los beneficios sociales tendrd derecho de
separacién en el caso de que la junta general no acordara la distribucién 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 seré 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.

Conforme a lo expuesto por los autores San Miguel (2021, p.29-34) y Martinez Sanz (1996,
p.27-68), con la redaccion del precepto se pretendia crear un mecanismo de proteccién del socio
minoritario frente a los abusos de la mayoria, sin embargo, en la practica supuso la creacién de
un medio que habilitaba a los socios a separarse libremente de la sociedad si esta no repartia
dividendos por cualquier causa. Por tanto, queda evidenciado que lo mas ajustado hubiera sido
imponer la obligacion del reparto de dividendos a la junta general, exceptuando aquellos casos

12 El art. 87 de la LSRL de 1994 preveia: "A partir del tercer afio a contar desde la constitucion o desde la transformacion
en sociedad de responsabilidad limitada, la sociedad estara obligada a distribuir como dividendo un tercio, al menos, de los
beneficios legalmente repartibles obtenidos durante el ejercicio social, siempre que, antes de la aprobacion de las cuentas
anuales, lo soliciten socios que representen al menos un cinco por ciento del capital social”.

13 El art. 150 de la PCSM de 2002 establecia: "1. Salvo disposicion contraria de los estatutos sociales, a partir del quinto
ejercicio a contar desde la constitucion, el socio de cualquier clase de sociedad mercantil tendra derecho a separarse de la
sociedad en el caso de que no se acordara la distribucion como dividendo de, al menos, un tercio de los beneficios legalmente
repartibles obtenidos durante el ejercicio social anterior. 2. El plazo para el ejercicio del derecho de separacion sera de un
mes a contar desde la fecha en que se hubiera celebrado o hubiera debido celebrarse la junta general ordinaria de socios. 3.
Lo dispuesto en este articulo no sera de aplicacion a los socios de las agrupaciones de interés econémico”.
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en los que los administradores de la sociedad hubieran podido acreditar situaciones que hicieran
no recomendable la distribucion de beneficios entre los socios, aplicando, por el contrario, las
ganancias obtenidas en el ejercicio anterior a las reservas de la sociedad.

Tras la entrada en vigor del art. 348 bis LSC y como consecuencia de las numerosas peticiones
para la modificacion de este precepto, ya no solo por su inoportuna redaccion, sino también por
la falta de compatibilidad con la coyuntura de crisis que prevalecia por aquel entonces, se
aprobo la suspension de este hasta el 31 de diciembre de 2014 mediante la Ley 1/2012, de 22
de junio, de simplificacién de las obligaciones de informacion y documentacion de las fusiones
y escisiones de sociedades de capital. Posteriormente, la Ley 9/2015, de 25 de mayo, de medidas
urgentes en materia concursal y el Real Decreto Ley 11/2014, de 5 de septiembre, de medidas
urgentes en materia concursal, prorrogaron la paralizacion de efectos del art. 348 bis LSC hasta
el 31 de diciembre de 2016 (San Miguel, 2021, p.29-34).

Finalmente, la Ley 11/2018, de 28 de diciembre, por la que se modifica el Codigo de Comercio,
el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio, y la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas, en materia de
informacién no financiera y diversidad, reformo la literalidad del precepto, brindando una
mayor flexibilidad a su regulacion, pues aprob6 la posibilidad de supresion o modificacion del
derecho de separacion por unanimidad de los socios por medio de los estatutos sociales y
extendio el supuesto de hecho en varias materias y, contrariamente, lo acoto en otras (Sanchez
De Toca y Borgogno Cérdoba, 2018 p.5-34). La redaccién del derecho de separacion del socio
quedo vigente con el tenor literal que se expone a continuacion:

1. Salvo disposicion contraria de los estatutos, transcurrido el quinto ejercicio contado desde la
inscripcién en el Registro Mercantil de la sociedad, el socio que hubiera hecho constar en el acta su
protesta por la insuficiencia de los dividendos reconocidos tendra derecho de separacion en el caso de
que la junta general no acordara la distribucion como dividendo de, al menos, el veinticinco por ciento
de los beneficios obtenidos durante el ejercicio anterior que sean legalmente distribuibles siempre que
se hayan obtenido beneficios durante los tres ejercicios anteriores. Sin embargo, aun cuando se produzca
la anterior circunstancia, el derecho de separacion no surgira si el total de los dividendos distribuidos
durante los Gltimos cinco afios equivale, por lo menos, al veinticinco por ciento de los beneficios
legalmente distribuibles registrados en dicho periodo.

Lo dispuesto en el parrafo anterior se entendera sin perjuicio del ejercicio de las acciones de
impugnacién de acuerdos sociales y de responsabilidad que pudieran corresponder.
2. Para la supresién o modificacion de la causa de separacién a que se refiere el apartado anterior, sera
necesario el consentimiento de todos los socios, salvo que se reconozca el derecho a separarse de la
sociedad al socio que no hubiera votado a favor de tal acuerdo.

3. El plazo para el ejercicio del derecho de separacion serd de un mes a contar desde la fecha en que se
hubiera celebrado la junta general ordinaria de socios.
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4. Cuando la sociedad estuviere obligada a formular cuentas consolidadas, debera reconocerse el mismo
derecho de separacion al socio de la dominante, aunque no se diere el requisito establecido en el parrafo
primero de este articulo, si la junta general de la citada sociedad no acordara la distribucién como
dividendo de al menos el veinticinco por ciento de los resultados positivos consolidados atribuidos a la
sociedad dominante del ejercicio anterior, siempre que sean legalmente distribuibles y, ademas, se
hubieran obtenido resultados positivos consolidados atribuidos a la sociedad dominante durante los tres
ejercicios anteriores.

5. Lo dispuesto en este articulo no sera de aplicacion en los siguientes supuestos:

a) Cuando se trate de sociedades cotizadas o sociedades cuyas acciones estén admitidas a negociacion
en un sistema multilateral de negociacion.

b) Cuando la sociedad se encuentre en concurso.

¢) Cuando, al amparo de la legislacion concursal, la sociedad haya puesto en conocimiento del juzgado
competente para la declaracion de su concurso la iniciacion de negociaciones para alcanzar un
acuerdo de refinanciacion o para obtener adhesiones a una propuesta anticipada de convenio, o
cuando se haya comunicado a dicho juzgado la apertura de negociaciones para alcanzar un acuerdo
extrajudicial de pagos.

d) Cuando la sociedad haya alcanzado un acuerdo de refinanciacion que satisfaga las condiciones de
irrescindibilidad fijadas en la legislacion concursal.
e) Cuando se trate de Sociedades Andnimas Deportivas.

Con la modificacion de la literalidad del art. 348 bis LSC se reduce el dividendo minimo al
veinticinco por ciento de los beneficios, en lugar del tercio que requeria la normativa anterior.
Ademas, se introducen multiples exigencias para el ejercicio del derecho de separacion del
socio, asi como numerosos supuestos de exclusién en los que no tendria cabida el ejercicio de
este derecho (San Miguel, 2021, p.29-34).

El Real Decreto Ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias para hacer
frente al impacto econémico y social del COVID-19 supuso la ultima de las suspensiones del
derecho de separacion del socio por falta de reparto de dividendos que tuvo lugar hasta el 31 de
diciembre del 2020. Actualmente, el Real Decreto Ley 7/2021, de 27 de abril, de transposicion
de directivas de la Unidn Europea en las materias de competencia, prevencion del blanqueo de
capitales, entidades de crédito, telecomunicaciones, medidas tributarias, prevencion y
reparacion de dafios medioambientales, desplazamiento de trabajadores en la prestacion de
servicios transnacionales y defensa de los consumidores, es la Gltima normativa que ha
modificado este precepto, ampliando el &mbito subjetivo en el que opera la excepcion al
ejercicio del derecho estudiado.

18



B8 UNIVERSITATos
ﬂ]ﬂﬂ BARCELONA Andrea Mallolas Marin

IV.2.  Ambito de aplicacion

En primer lugar, es necesario hacer hincapié en que el derecho de separacién del socio cobra
mayor importancia en el seno de las sociedades de responsabilidad limitada (en adelante SL)
que en las sociedades andnimas (en adelante SA). Este hecho se debe a que en las SA, por lo
general, al adoptar un sistema mayoritariamente abierto, los accionistas pueden disponer
libremente de sus acciones, es decir, los socios pueden vender sus acciones transmitiendo su
titularidad y, consiguientemente, abandonando la sociedad. Por el contrario, las SL adoptan una
gestion de las acciones cuya caracterizacion es mas cerrada, por lo que la transmision de las
participaciones sociales lleva aparejada mayores complejidades.

Cabe destacar que el ejercicio del derecho de separacion afecta de primera mano al patrimonio
social de la empresa, puesto que, una vez el socio ejerza dicho derecho, la empresa debera
restituir la correspondiente aportacion. Asimismo, tal y como se anticipé en el apartado previo,
con la introduccion de la nueva modificacion del precepto se amplia el ejercicio del derecho de
separacion a los grupos de sociedades, siempre y cuando no se distribuyan en forma de
dividendo el veinticinco por ciento de los beneficios que se obtengan durante el ejercicio
anterior si estos son calificados como legalmente distribuibles y partiendo de la base de que se
hayan obtenido beneficios durante los tres ejercicios inmediatamente anteriores.

Por ultimo, en contraposicion con la version original del precepto, la nueva redaccion del art.
348 bis LSC, concretamente en el apartado 5, se recoge una serie de exclusiones al ejercicio de
dicho derecho. A continuacion, se procedera a clasificar los casos de inaplicabilidad de la norma
en dos criterios aportados por los autores Gonzalez Ferndndez et al. (2021, p.1222-1247): en
primer lugar, segun el modelo de sociedad y; en segundo lugar, segun la situacion de
desequilibrio patrimonial de la misma.

Por un lado, por lo que al modelo de sociedad se refiere, se excluye el ejercicio del derecho de
separacion del socio por falta de reparto de dividendos a las sociedades cotizadas y a aquellas
cuyas acciones se admiten en un sistema de negociacion de tipo multilateral*, esto se debe a
que, tal y como puntualiza Brenes Cortés (2019, p.24-45), en este tipo de sociedades ya existe
un mercado organizado para la compraventa de acciones que hace innecesario recurrir al
derecho de separacion para proceder con el abandono de la sociedad, por afiadidura, el mercado
es el que marca el valor de las acciones y este ya presenta la suficiente liquidez como para
acudir al derecho de separacién. En virtud de lo anterior, la facultad que presenta el art. 348 bis
LSC esta pensada para ejercitarse en aquellas sociedades en las que el socio encuentra mas

14 Véase el apartado a) del art. 348 bis 5 LSC.
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complicaciones a la hora de deshacerse de las acciones o participaciones, es decir, esta
concebida para sociedades de tipo cerrado.

Las Sociedades Andnimas Deportivas (en adelante, SAD) tampoco gozan de la facultad legal
de separacion®. Estas son empresas propias de los clubes deportivos que gozan de caracter
mercantil. Segun el art. 69 de la Ley 39/2022, de 30 de diciembre, del Deporte, son sociedades
de capital con un objeto social especial vinculado a la participacion profesional de
competiciones deportivas. Que la LSC excluya este tipo de sociedades para el ejercicio del
derecho de separacion no debe suponer un desconcierto, ya que, a pesar de ser sociedades
anonimas ordinarias, y tener, consiguientemente, el caracter de sociedades capitalistas, el lucro
no es un objetivo directo o primario por el cual los socios adquieren esta condicion®®. Esto
ultimo no excluye que los socios de las SAD tengan un derecho al reparto de dividendos.

Por afiadidura, en virtud de la Disposicion Adicional Undécima a la Ley de Sociedades de
Capital del Real decreto Ley 19/2018, de 23 de noviembre de 2018, quedan exoneradas del
ejercicio del derecho de separacién las entidades de crédito, establecimientos financieros de
crédito, empresas de servicios de inversion a las que se les aplique el reglamento UE
n°575/2013, entidades de dinero electronico y entidades de pago; asi como las Sociedades
Laborales Profesionales segun lo establecido en el art. 16.2 de la Ley 44/2015, de 14 de octubre,
de Sociedades Laborales y Participadas.

Por otro lado, atendiendo a la situacién de desequilibrio patrimonial de la sociedad en la que se
encuentre, se excluyen del derecho de separacién por no repartir dividendos aquellas sociedades
que estén incursas en un procedimiento de concurso de acreedores!’; aquellas en situacion pre
concursal que se encuentren en fase de negociacion para acordar un acuerdo de refinanciacion,
con el fin de obtener adhesiones a una propuesta anticipada de convenio o para alcanzar un
acuerdo de pagos de tipo extrajudicial'® y; aquellas que hayan alcanzado un acuerdo de
refinanciacion®. EI motivo de esta excepcion reside en la falta de liquidez y solvencia que
presenta la empresa en cuestién, razén que hace totalmente improcedente el sometimiento de
estas al ejercicio del derecho de separacion por parte de los socios.

15 Véase el apartado e) del art. 348 bis 5 LSC.

16 No obstante, la persecucion del &nimo de lucro es un aspecto que ha sido bastante discutido por la doctrina. Autores como
Brenes Cortés (2019, p.11) niegan la existencia de &nimo de lucro en las SAD, mientras que otros autores lo reconocen o no lo
excluyen.

17 Véase el apartado b) del art. 348 bis. 5 LSC.

18 Véase el apartado c) del art. 348 bis. 5 LSC.

19 Véase el apartado d) del art. 348 bis. 5 LSC.
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Por todo lo expuesto anteriormente, podemos afirmar que el &mbito de aplicacion subjetivo del
derecho de separacién del socio se cumple en las sociedades de tipo cerrado, pues es en este
tipo de entidades mercantiles donde el socio minoritario puede verse afectado en mayor
magnitud por las conductas opresivas de la mayoria.

IV.3. Requisitos para el ejercicio del derecho de separacion

Iv.3.1. AntigUedad

Si bien es cierto que la anterior redaccion del articulo ocasionaba dudas en cuanto a su
interpretacion, la jurisprudencia coincidia en que lo méas coherente era afirmar que el socio
podia ejercitar el derecho de separacion en el sexto ejercicio, pues es en ese afio cuando se
aprueba la aplicacion del resultado del afio inmediatamente anterior, y asi lo determina el
Juzgado de lo Mercantil N° 1 de Barcelona en una resolucion del 21 de junio de 2013, en cuanto
el Tribunal sostiene que, llevando a cabo una interpretacion gramatical del precepto, la
expresion "a partir del quinto ejercicio™, viene a referirse a los resultados del quinto ejercicio,
cuya distribucion debera adoptarse en el sexto ejercicio, con lo cual, el quinto ejercicio queda
incluido®.

Conforme a la literalidad del articulo modificado, el derecho de separacion puede ejercitarse
"transcurrido el quinto ejercicio contado desde la inscripcion en el Registro Mercantil de la
sociedad". Esta vez, el precepto no deja lugar a dudas, pues el socio podra ejercer el derecho
de separacion una vez haya transcurrido el quinto ejercicio contado desde la oportuna
inscripcion en el Registro Mercantil. De este modo, en virtud de lo que determina el autor Pérez
Carb6 (2020, p.193-199), el legislador protege la etapa inicial de la constitucion de una sociedad
estableciendo un periodo de latencia de 5 afios para que esta se consolide en el mercado en el
que opere.

Cabe destacar que la reforma del 2018 no resolvid solamente sobre el nimero de ejercicios que
debian concluir para la activacion del derecho de separacion del socio por no repartir
dividendos, sino que también determina a partir de qué dia se inicia el computo de dichos
gjercicios, que es a partir de la fecha de inscripcion en el Registro Mercantil.

20 Sentencia del Juzgado de lo Mercantil N°1 de Barcelona, de 21 de junio de 2013 (ECLI:ES:JMB:2013:374).
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IV.3.2. No reparto y obtencion estable de beneficios

El derecho de separacion del art. 348 bis LSC permite al socio, normalmente minoritario,
separarse de la sociedad de la que forma parte por el simple hecho de que esta decida no repartir
beneficios, o bien, repartirlos de forma insuficiente sistematicamente, ya que la consecucion de
esta accion puede considerarse como una situacion de abuso (Brenes Cortés, 2012, p.131-150).
Generalmente, los socios que forman parte de una sociedad tienen un animo de lucro que se
concreta en el reparto de dividendos anual. Por ello, la negativa al reparto de dividendos por
parte de la sociedad, aumentando las reservas voluntarias continuamente, conlleva un
detrimento en la inversion de estos socios. La participacion en las ganancias sociales de la
sociedad constituye un derecho del socio?, y en este mismo sentido se ha pronunciado la Sala
de lo Civil del Tribunal Supremo en numerosas resoluciones?.

Cabe destacar gque, aunque normalmente el reparto de dividendos se lleve a cabo mediante la
entrega de cantidades monetarias, también puede darse el caso de que la empresa decida repartir
dividendos en especie 0 mediante la entrega de acciones de la sociedad en cuestion, por lo que
si nos encontrasemos en la tesitura de que la sociedad en lugar de repartir dividendos en
cantidades monetarias opte por hacerlo en especie 0 mediante otra via licita, no se activaria el
derecho de separacion.

El ejercicio del derecho de separacion en el quinto ejercicio desde la inscripcion en el Registro
Mercantil de la sociedad queda supeditado a la concurrencia de dos requisitos mas: por un lado,
la obtencion de beneficios y, por otro lado, el no reparto de dividendos, o su reparto en menos
del veinticinco por ciento de los beneficios legalmente distribuibles.

Por un lado, la norma exige la existencia de beneficios repartibles, por lo que solo se repartiran
dividendos cuando la sociedad cumpla con las obligaciones estipuladas en el art. 273 LSC, de
ahi que se mencione especificamente que seran repartibles Gnicamente cuando tengan la
condicion de "legalmente distribuibles”. No obstante, el legislador con la promulgacién de la
nueva redaccion del art. 348 bis LSC ha pretendido proteger a la sociedad de los posibles abusos
de la minoria, garantizando la solvencia y continuidad de la compafiia por encima de los
intereses de los socios al exigir que la sociedad hubiera obtenido beneficios durante los tres
gjercicios sociales precedentes a aquel cuya distribucién se esté sometiendo a aprobacién por
la junta general. La exigencia de obtener beneficios de manera consecutiva durante un periodo

2 Véase el art. 93.a) LSC
22 Un ejemplo seria la Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccidn 1%) nim. 418/2005, de 26 de mayo de 2005
(ECLI:ES:TS:2005:3394).
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de tres afios tiene su fundamento en las facilidades que tendrian los socios minoritarios de
ejercer el derecho de separacion, aun cuando si se hubiera hecho el reparto de ganancias sociales
en los afios previos, aunque en ese ejercicio especifico no haya reparto de beneficios legalmente
distribuibles por una acumulacién de reservas puntual y no reiterada en el tiempo (Pérez Carbo,
2020, p.193-199). Por consiguiente, a tenor de lo que establece el autor Pérez Carb6 (2020,
193-199), la inexistencia de ganancias sociales distribuibles en un ejercicio conllevaria el
reinicio del cdmputo inicial de tres afios de beneficios para el ejercicio eficaz del derecho de
salida del socio.

Por otro lado, cumulativamente al requisito anterior, se fija un limite cuantitativo en cuanto se
excluye el ejercicio del derecho en caso de que se hayan repartido dividendos equivalentes a
una cuarta parte de los beneficios obtenidos durante los cinco ejercicios sociales precedentes
(San Miguel 2021, p.34-37). La nueva redaccién del articulo modifica el limite cuantitativo
anterior de "un tercio de los beneficios propios de la explotacién del objeto social™ a "una
cuarta parte de los beneficios obtenidos durante el ejercicio anterior que sean legalmente
distribuibles”. Se evidencia que nos encontramos con dos modificaciones sustanciales del
precepto: la exigencia de que la junta general acuerde el reparto de dividendos en un porcentaje
inferior al veinticinco por ciento de los beneficios legalmente distribuibles durante ese ejercicio
en contraposicion con la tercera parte de los beneficios que se exigia anteriormente y; en cuanto
a los beneficios que deben contabilizarse para determinar el porcentaje para proceder con el
ejercicio del derecho de separacion, se amplia la base de célculo de los beneficios, al pasar de
contabilizar los "beneficios propios de la explotacion del objeto social™?® a los "beneficios
obtenidos durante el ejercicio anterior que sean legalmente distribuibles"?*, lo que supone
entender que en la base de calculo deben incorporarse aquellos beneficios sociales formados
por los beneficios ordinarios y extraordinarios una vez se hayan cubierto las reservas legales,
estatutarias y voluntarias (Pérez Carb6, 2020, p.193-199).

La modificacion del articulo en este aspecto fue acertada, ya que la anterior redaccién
presentaba problemas interpretativos en cuanto el legislador propuso como base de calculo de
los beneficios legalmente repartibles los beneficios propios de la explotacién del objeto social.
Estos se deberian determinar en funcién de la cuenta de pérdidas y ganancias, pues el concepto

23 Laanterior redaccion del art. 348.1 bis LSC disponia lo siguiente: 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 distribucién 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
repartible.

24 Véase el art. 348 bis LSC.
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de beneficios propios de la explotacion del objeto social no tiene encuadre en ninguna otra
cuenta anual.

La cuenta de pérdidas y ganancias se divide en cinco apartados segin el modelo normal: a)
resultado de explotacién; b) resultado financiero; c¢) resultado antes de impuestos; d) resultado
del ejercicio de actividades continuadas y; e) resultado del ejercicio. Llegados a este punto, lo
I6gico es pensar que el legislador con los "beneficios propios de explotacién del objeto social
queria referirse a los resultados de explotacion (primer apartado de la cuenta de pérdidas y
ganancias), eso si, reduciendo de su importe los resultados de actividades ordinarias y las
extraordinarias, ya que estos resultados no forman parte del objeto social. Resuelto este asunto,
ahora la complicacion radica en determinar que entendia el legislador con el término "beneficio
propio de explotacion del objeto social legalmente repartible”, ya que se entiende que se
deberian descontar las reservas legales, estatutarias y voluntarias del resultado del ejercicio
(4ltimo apartado de la cuenta de pérdidas y ganancias). Por consiguiente, en el calculo del
derecho de separacion del socio confluian dos conceptos distintos: "los beneficios propios de
explotacion del objeto social™ y, "los beneficios legalmente repartibles”, cuyos resultados, de
acuerdo con lo explicitado por Labatut Serer (2017, p.7-13), no tenian por qué coincidir.

IV.3.3. Oposicion

En cuanto a la oposicion que ha de mostrar el socio por la insuficiencia en el reparto de
dividendos, la nueva redaccion, en su apartado segundo, establece Unicamente como requisito
gue conste en el acta que se emita de la junta general su protesta, prescindiendo de si el socio
voto o no, y también de la implicacién de su voto (Pérez Carbd, 2020 p.230 y ss.). Asi, lo
primordial no es el sentido del voto del accionista, ya que este puede haber votado a favor del
reparto de dividendos, aun siendo escasos (menos del veinticinco por ciento de los beneficios
distribuibles), para dar rentabilidad a su inversién, pero estando disconforme con la cuantia
distribuida. Ademas, el legislador facilita el ejercicio del derecho del art. 348 bis LSC en cuanto
abarca no solo los casos en los que se somete a votacion por la junta general el reparto de
beneficios, sino también aquellos casos en los que ni si quiera se procede a la votacion sobre la
aplicacion del resultado de ese ejercicio en concreto.

Es necesario enfatizar que, para el ejercicio de este derecho por parte del socio, por lo que
respecta a la oposicion del socio, deben converger tres requisitos esenciales: en primer lugar, el
socio disidente debe estar presente en la junta general en la que se discuta sobre la aplicacion
del resultado; en segundo lugar, el acta de la junta general debe registrar la oposicion del socio
disidente por la falta de distribucion de dividendos y; por ultimo, el socio debe tener
legitimacion para ejercer su voto. No obstante, se presenta una salvedad, ya que este Gltimo
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requisito no es de aplicacion a los socios sin derecho a voto, pues realizando una interpretacion
extensiva sobre el precepto y tomando en consideracion el objetivo primordial del art. 348 bis
LSC de proteger al socio minoritario, se estima que estos podran ejercer el derecho de
separacion siempre y cuando hayan asistido a la junta general y hayan registrado en el acta de
la junta general su objecion sobre el reparto de dividendos?®.

Por todo lo comentado con anterioridad, es indudable el hecho de que, con el actual escrito del
precepto, el ejercicio del derecho de separacion queda condicionado por el comportamiento del
socio que pretenda ejercer dicho derechoy ya no por el tipo de acuerdo que se someta a votacion
en la junta general de accionistas. Asi, se permite ejercer el derecho de separacidon tanto al socio
que vota en sentido desfavorable a la distribucion de beneficios de la junta general como a aquel
que vota favorablemente a dicha distribucion aun siendo esta inferior a la establecida
legalmente?®.

V.34, Plazo para el ejercicio del derecho

El art. 348 bis LSC, en su apartado tercero, fija el plazo para el ejercicio del derecho de
separacion en un mes a contar desde la fecha en la que se hubo celebrado la junta general
ordinaria de socios correspondiente. Entendiendo, por tanto, que el plazo se computa desde el
dia en el que se aprueba el acta, pues es en este momento que adquiere fuerza ejecutiva, y no a
partir de la publicacion en el Boletin Oficial del Registro Mercantil (en adelante, BORME
(Brenes Cortes, 2019, p. 37-39).

De igual forma, el art. 348.2 LSC determina el plazo en el que se debe ejercitar el derecho de
separacién del socio en cuanto establece que: "El derecho de separacion habra de ejercitarse
por escrito en el plazo de un mes a contar desde la publicacion del acuerdo o desde la recepcion
de la comunicacion”. Asi, los socios ausentes pueden ejercitar el derecho de separacién desde
que se publiquen los acuerdos o a partir de que reciban la comunicacion, no suponiendo la falta
de asistencia un menoscabo en la facultad de ejercer el derecho de separacion en ningun caso.

%5 Aun asi, resoluciones como la Sentencia del Juzgado de lo Mercantil N°9 de Barcelona, de 25 de septiembre de 2013
(ECLI:ES:JMB:2013:379), desestiman la facultad de ejercer el derecho de separacion a los socios que se abstuvieran de votar
en la junta general, a aquellos que votasen en blanco y a los accionistas sin derecho a voto.

% Sij hien es cierto que esta cuestion no se aclar hasta la nueva redaccion del precepto, resoluciones como la Sentencia de la
Audiencia Provincial de Barcelona (Seccién 15%) nim. 81/2015, de 26 de marzo de 2015 (ECLI:ES:APB:2015:6055), ya
aplicaban este criterio al entender que "la logica del precepto exigiria entender que el voto favorable lo ha de ser a una
propuesta de distribucion de beneficios superior al tercio de los obtenidos en el ejercicio anterior".
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Adicionalmente, el art. 205 del Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio, por el que se aprueba
el Reglamento del Registro Mercantil (en adelante, RRM) también hace referencia al periodo
de un mes para ejercer el derecho de separacion.

Por afadidura, por lo que a la forma del ejercicio del derecho se refiere, dado que el precepto
no hace mencidn al respecto y aunque parte de la doctrina entienda que para ejercitar el derecho
de separacion, haciendo una interpretacion amplia del art. 348.2 LSC, el socio debe efectuarlo
de forma escrita; resoluciones como la que efectud la seccion 92 de la Audiencia Provincial de
Valencia el 9 de julio de 2019, afirman que del art. 348 bis LSC no encuentra vinculacion con
el art. 348 LSC, por lo que el derecho de separacion del socio no puede ejercitarse unica y
exclusivamente de forma escrita, siendo pertinente Gnicamente la utilizacién de una via de
comunicacion que permita tanto el envio como la recepcidn del inicio del ejercicio del derecho
de separacion por parte del socio a la sociedad a la que pertenezca?’.

(VA Especialidades del art. 348 bis LSC en las sociedades obligadas a

formular cuentas anuales consolidadas

Con la reforma del art. 348 bis LSC, se ha previsto expresamente el supuesto del derecho de
separacion del socio por falta de reparto de dividendos cuando nos encontramos ante sociedades
obligadas a formular cuentas anuales consolidadas, es decir, cuando estamos frente a grupos de
sociedades. Con la anterior redaccién del precepto, el socio mayoritario que controlaba el grupo
tenia la facultad de no repartir dividendos de las sociedades filiales a la sociedad matriz, por lo
que el socio minoritario que participaba en la sociedad dominante pero no ostentaba
participacién alguna en las sociedades filiales quedaba desprovisto de los dividendos, pues se
retenian beneficios de forma sistemética en las filiales. Sin embargo, con la reforma, el socio
minoritario que ostenta participaciones en la sociedad matriz puede ejercer el derecho de
separacion si se cumplen los requisitos desarrollados anteriormente, por tanto, la norma
pretende ampliar el ambito de aplicacion del art. 348 bis LSC a las sociedades obligadas a
formular cuentas anuales consolidadas (Brenes Cortés, 2019, p.24-45).

27 Sentencia de la Audiencia Provincial de Valencia (seccion 99 nim. 952/2019, de 9 de julio de 2019
(ECLI:ES:APV:2019:3766).
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Los requisitos esenciales que deben ser satisfechos con el fin de dar cumplimiento al supuesto
de hecho de la normativa son los siguientes:

a)

b)

La sociedad dominante debe estar obligada a formular cuentas anuales consolidadas. Asi
pues, en los grupos de sociedades de pequefia dimension el socio no tiene legitimacién para
ejercer el derecho de separacion, ni tampoco en aquellos casos en que las Normas para la
Formulacion de Cuentas Anuales Consolidadas concedan la dispensa de consolidacion. No
obstante, el incumplimiento del deber de formular cuentas anuales consolidadas no impide
el ejercicio del derecho de separacion. Esto ultimo es un hecho que se produce en muchas
ocasiones por los elevados costes que implican la formulacién de cuentas anuales
consolidadas, asi como por los escasos incentivos para cumplir con la consolidacién de
estas. Debe hacerse hincapié en el hecho de que la jurisprudencia muestra una postura
represiva por lo que a la facilitacién de informacién de las cuentas individuales de las
sociedades filiales a los socios de la sociedad dominante se refiere, hecho que genera un
impedimento para el socio a la hora de constatar si la sociedad queda obligada a formular
cuentas consolidadas o no. Aun asi, atendiendo a los términos explicitados por Brenes
Cortés (2019, p.24-45), en los supuestos en los que de la informacion facilitada de la
sociedad matriz no se pueda determinar indudablemente la obligacion de formular cuentas
anuales consolidadas, el socio tendra la facultad de disponer de la informacion de las
cuentas anuales de las sociedades filiales.

No deben concurrir ninguna de las circunstancias previstas en el apartado 5 del propio art.
348 bis LSC ni de las estipuladas en la Disposicién Adicional Undécima LSC. Por ello, los
socios de las sociedades cotizadas o de aquellas compafiias cuyas acciones estén admitidas
en un sistema multilateral de negociacion no disponen de la facultad del derecho de
separacién. Sin embargo, a tenor de lo que puntualiza Brenes Cortés (2019, p.24-45),
debemos afiadir un matiz a esta exclusion, ya que, si las filiales son cotizadas pero la
sociedad matriz no, los socios tienen derecho de separacion por los dividendos de la
sociedad dominante. Ademas, al igual que en las sociedades que no presentan cuentas
anuales consolidadas, en los grupos de sociedades tampoco es de aplicacion la norma en
las SAD ni en aquellas situaciones en que la sociedad experimente una situaciéon de
debilidad financiera o se encuentre inmersa en un proceso de concurso de acreedores.
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Por lo que al elemento temporal se refiere, debe haber transcurrido el "quinto ejercicio
contado desde la inscripcion de la sociedad dominante en el Registro Mercantil". Por ello,
tal y como sefiala la Sentencia de la Audiencia Provincial de 26 de marzo de 2015, el
precepto no se refiere a la negativa de forma sistematica al reparto de dividendos durante
esos cinco afios, sino que solo requiere el transcurso de cinco ejercicios desde la inscripcion
de la respectiva entidad mercantil?,

Al igual que en los casos de sociedades que no presentan cuentas anuales consolidadas, los
socios deben hacer constar en el acta de la junta general ordinaria de los socios su
disconformidad por la inexistencia de reparto de beneficios o por su insuficiencia,
prescindiendo de la existencia de voto o no y del sentido de este, y ejercitar el derecho de
separacion en el plazo de un mes a contar desde la celebracion de la junta general. Cabe
afiadir que existe la obligacion legal de someter a aprobacion de forma simultanea tanto las
cuentas individuales como las cuentas consolidadas (art. 42.5 LSC), por consiguiente, en
los casos que se eluda la aprobacion de las cuentas consolidadas, este hecho sera contrario
alaleyy se podra pedir responsabilidad a los administradores de la sociedad. En este mismo
sentido lo determina el art. 348 bis LSC en cuanto establece que "lo dispuesto en el parrafo
anterior se entendera sin perjuicio del ejercicio de las acciones de impugnacion de
acuerdos sociales y de responsabilidad que pudieran corresponder”. Por afadidura, la
oposicion del socio debe hacerse por cualquier via al alcance del socio para comunicarse
con la sociedad de manera efectiva, por lo que no se requiere exclusivamente que la
comunicacion sea de forma escrita.

Por altimo, existe un presupuesto objetivo alternativo en caso de no cumplirse los requisitos
del apartado primero del precepto en cuestion. Se reconoce el derecho de separacién del
socio de la sociedad matriz en el caso siguiente:

si la junta general de la citada sociedad no acordara la distribucién como dividendo de al menos el
veinticinco por ciento de los resultados positivos consolidados atribuidos a la sociedad dominante del
ejercicio anterior, siempre que sean legalmente distribuibles y, ademas, se hubieran obtenido resultados
positivos consolidados atribuidos a la sociedad dominante durante los tres ejercicios anteriores.

Es pertinente afiadir que, atendiendo a lo dictaminado por Brenes Cortés (2019, p.24-45),
en ocasiones, puede ocurrir que el socio tenga la facultad de ejercer el derecho de separacion
aunque la sociedad dominante no disponga de beneficios distribuibles, puesto que, si las
sociedades filiales obtienen resultados positivos, estos pueden compensarse con la
insuficiencia de beneficios de la matriz. Por ello, se sostiene que la sociedad matriz no podra

28 Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona (Seccién 15%) nam. 81/2015, de 26 de marzo de 2015
(ECLI:ES:APB:2015:6055).
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repartir dividendos en caso de encontrarse en una situacion de inestabilidad patrimonial y,
en consecuencia, el socio no podra ejercer el derecho de separacion del art. 348 bis LSC,
sin perjuicio del singular supuesto en el que las cuentas consolidadas tengan resultados
positivos.

IV.5. Procedimiento de separacion

El proceso de separacion del socio por falta de reparto de dividendos empieza por la
comunicacion por parte del socio a la sociedad del ejercicio de su derecho en el plazo de un
mes desde la celebracion de la junta general en la que se acordo el reparto o no de dividendos
(San Miguel, 2021, p. 37-38).

Una vez se comunica a la sociedad la voluntad de ejercer dicho derecho, se debe acordar el
valor de las acciones o participaciones que ostenta en la sociedad para que la empresa pague la
correspondiente cuota de liquidacion al socio saliente. Es necesario revisar si existen clausulas
estatutarias que faciliten el proceso de valoracién de las acciones y participaciones sociales, ya
que en ellos se puede incorporar mediante el consentimiento unanime de todos los socios un
régimen de transmision de estas que esté sujeto al valor contable segln el dltimo balance
aprobado (arts. 114.2.d y 175.2.d RRM). Ademas, también es posible establecer en los estatutos
otros criterios de valoracion diferentes al valor contable, siempre que se respete el derecho del
socio a recibir el valor razonable por sus participaciones y acciones (arts. 114.2.b y 175.2.b
RRM). Adicionalmente, es imperativo examinar si hay pactos parasociales, y si no los hubiera,
conviene establecer un acuerdo ad hoc entre la sociedad y el socio minoritario que esté
ejerciendo su derecho de separacién (Pérez Carbo, 2020, p. 236-244).

Es crucial hacer hincapié en el hecho de que recurrir al criterio de valoracién del valor razonable
conlleva incurrir en unos costes adicionales, tanto para la empresa como para el socio, dado que
este Gltimo incurrird en retrasos en la obtencion de la cuota de liquidacién correspondiente.
Precisamente por esta razon, se considera mas recomendable que tanto la entidad empresarial
como el socio estén dispuestos a incorporar en los estatutos sociales el valor contable como
mecanismo alternativo al criterio de valoracién basado en el valor razonable (Pérez Carbo,
2020, p. 236-244).
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De suma importancia es destacar que el procedimiento de valoracién de las acciones y
participaciones se rige por el principio de igualdad de trato, por lo que resulta inadmisible la
existencia de dos acuerdos de valoracion distintos y superiores al valor razonable, pues en tal
caso se produciria un privilegio de reembolso injustificado y contravendria los intereses
sociales (Pérez Carbd, 2020, p. 236-244).

Segln Pérez Carbd (2020, p.253-254), la valoracién de las acciones y participaciones sociales
puede suscitar conflictos entre la entidad y el socio saliente, pues la sociedad en la mayoria de
los casos propondré un valor inferior a las acciones que el que asignara el socio. Para solventar
esta disputa debe recurrirse a lo estipulado en el art. 353.1 LSC, en el que se dispone que en
caso de discrepancias entre las partes sobre el valor razonable de las participaciones o acciones,
tienen la facultad de designar a una persona para que las valore, asi como de establecer el
procedimiento que este debera seguir en el ejercicio de su funcion, o, en su defecto, sera el
Registrador Mercantil del domicilio social quien designe un experto independiente para que
determine en el plazo de dos meses dicho valor razonable cuando asi lo requiera la sociedad o
cualquiera de los socios que formen parte de ella (art. 353.1 LSC).

En los casos en los que no se llegue un acuerdo entre el socio y la sociedad, sera el Registrador
Mercantil quien asuma la responsabilidad de pronunciarse acerca de la concurrencia de los
requisitos estipulados en el art. 348 bis LSC por parte del socio minoritario que pretenda salir
de la sociedad. La funcion que desempefia dicho ente se fundamenta en cuatro argumentos
segun la perspectiva de San Miguel (2021, p.42-43): a) La Ley de Jurisdiccion Voluntaria
confiere esta facultad al Registrador Mercantil; b) esta funcidn conlleva una mera resolucion
sobre la designacion de un experto independiente para que valore las participaciones del socio
que ejercitd el derecho de separacidn y no constituye una calificacion en si; c) si el Registrador
Mercantil, que supone un tercero imparcial, no evaluase el cumplimiento de los requisitos, la
negativa de la entidad mercantil obstruiria la designacion del experto independiente y; d) la
resolucion emitida por el Registrador Mercantil carece de efecto de cosa juzgada, por tanto, su
resolucion podria ser impugnada ante los Tribunales competentes. En consecuencia, la funcion
del registrador se limita a evaluar si se cumplen los requisitos necesarios para la procedencia
del nombramiento del experto independiente, llevando a cabo un examen meramente formal y
sin alcanzar el fondo del asunto. En concordancia con lo expuesto, la Audiencia Provincial de
Barcelona emite una resolucion en el mismo sentido el 7 de octubre de 2019%°.

29 Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona (Seccion 158 nim. 1745/2019, de 7 de octubre de 2019
(ECLI:ES:APB:2019:11485). Si bien, existen otras resoluciones que se expresan en la misma linea, como la Sentencia de la
Audiencia Provincial de Murcia (Seccion 48 nim. 198/2018, de 28 de marzo de 2018 (ECLI:ES:APMU:2018:742) vy la
Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid (Seccién 28%) num. 648/2017, de 30 de noviembre de 2018
(ECLI:ES:APM:2018:17670).
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Tras la emision del informe del experto independiente y de su respectiva notificacion via
notarial a la sociedad y al socio afectado, este Gltimo contara con el plazo de dos meses para
que la sociedad le abone el valor razonable de su participacion. En caso de que el socio no
acudiera, los administradores de la sociedad deberan consignar el valor de las participaciones y
acciones sociales que se hubiera dictaminado en una institucion cuyo domicilio social sea el
mismo que el del socio en cuestion (San Miguel, 2021, p. 37-38).

IV.6. Efectos de la separacion

IV.6.1. Pérdida de la condicidn de socio: Momento y consecuencias

El momento en el que se hace efectiva la pérdida de la condicion de socio es crucial, pues no
solo incide directamente en la legitimidad para ejercer el derecho de separacién, sino que
también influye en la calificacion concursal del crédito que se pudiera generar. A pesar de la
importancia que reviste este aspecto, la legislacién no conduce a una solucion univoca acerca
del preciso momento en el que la consideracion de socio decae y, actualmente, coexisten tres
teorias defendidas por la doctrina. (San Miguel, 2021, p. 38-40).

En primer lugar, se encuentra una corriente doctrinal que afirma que la pérdida de la condicion
del socio se genera en el momento de la comunicacion inicial del ejercicio del derecho de
separacion, pues se entiende que dicho derecho no requiere de la confluencia de la sociedad o
de los administradores para hacerse efectivo, ya que, de ser asi, se trataria de un derecho ilusorio
que dependeria de la autoridad discrecional de la empresa®.

No obstante, en oposicién a la interpretacion anteriormente expuesta, encontramos varias
resoluciones de la Audiencia Provincial de Castellon y de Cadiz, en las que se defiende que la
pérdida de la condicion de socio tiene lugar en el momento en el que la sociedad se da por
notificada, aduciendo que la comunicacién de la desvinculacién de la sociedad no lleva
aparejada la cesacion automatica e inmediata de la cualidad de socio, pues aun conserva los
derechos intrinsecos a la cualidad de este®!. Esta linea de pensamiento, conocida como teoria

%0 La Sentencia de la Audiencia Provincial de La Corufia (Seccion 4%) ndm. 12/2018, de 15 de enero de 2018
(ECLI:ES:APC:2018:2), y la Sentencia de la Audiencia Provincial de La Corufia (Seccién 42) nim. 113/2018, de 28 de marzo
de 2018 (ECLI:ES:APC:2018:609), invocan la Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 1%) nim. 32/20086,
de 23 de enero de 2006 (ECLI:ES:TS:2006:72), que respalda la teoria de la comunicacion.

81 Sentencia de la Audiencia Provincial de Castellon (seccion 3%) nim. 239/2011, de 8 de julio de 2011
(ECLI:ES:APCS:2011:919), Sentencia de la Audiencia Provincial de Castelldn (Seccion 1%) num. 18/2017, de 26 de enero de
2017 (ECLI:ES:APCS:2017:86) y Sentencia de la Audiencia Provincial de Cadiz (Seccion 5%) num. 194/2015, de 16 de abril
de 2015 (ECLI:ES:APCA:2015:310).
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de la receptacion, sostiene que el ejercicio del derecho de separacion no supone la pérdida
inmediata de su condicion antes del reembolso del valor de sus participaciones, pues en este
periodo el socio ain mantiene un interés significativo en el desarrollo de la compaiiia, ya que
el derecho al reembolso dependera de la solvencia y liquidez de la sociedad.

Por ultimo, es necesario tomar en consideracion el Anteproyecto de Codigo Mercantil, pues en
el apartado primero del art. 271-23 establecia que: "El socio quedara separado o excluido de
la sociedad a partir del momento del reembolso o de la consignacion del valor de la parte
social de la que fuera titular.” Por ende, esta postura defiende que la salida del socio se efectla
en el momento del abono de la correspondiente cuota de liquidacion o cuando dicha cantidad
se ponga a disposicion del socio. Tal y como indica Brenes Cortés (2018, p.171-186), esta
interpretacion lleva aparejada una ventaja innegable, puesto que otorga al socio la facultad de
reconsiderar y revocar su derecho de separacidn, evitando de esta forma el proceso de
reembolso de sus participaciones. Asimismo, resoluciones recientes de la Sala de lo Civil del
Tribunal Supremo han reiterado esta doctrina sugiriendo que esta parece ser la via mas
conforme a derecho actualmente®. Concluyen que el ejercicio del derecho de separacion
desencadena un proceso que estd compuesto por varias actuaciones, tales como la valoracion
de las participaciones, el reembolso de la cuota del socio, la formalizacion de la escritura de
compraventa o reduccion de capital, etcétera. No obstante, la disolucion efectiva del vinculo
entre la sociedad y el socio no se produce hasta que se le reembolsa al socio disidente su cuota
de liquidacion, teniendo hasta ese momento todos los derechos y obligaciones inalterados en
calidad de socio (Garcia Roldan, 2022, p.65-81). Por tanto, para la extincion del vinculo entre
el socio y la sociedad no es suficiente con la declaracion de la voluntad de desvincularse, es
preciso la culminacion de todo el proceso que finaliza con el reembolso del valor de la
participacion correspondiente para la efectiva pérdida de la condicion de socio.

El momento de la pérdida de la condicion de socio persiste como un tema de debate que no
tiene resolucion definitiva actual y cobra particular relevancia en el ambito de la calificacion
concursal del derecho de crédito que pudiera ostentar eventualmente el socio saliente en caso
de que la compafiia entrara en concurso de acreedores antes de completarse la liquidacion del
reembolso (San Miguel, 2021, p. 38-40). Aun asi, como se ha comentado anteriormente, la
reciente doctrina consolidada parece tener una mayor afinidad con la teoria del reembolso.

32 Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccidn 12) nim. 4/2021, de 15 de enero de 2021 (ECLI:ES:TS:2021:3),
Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 1%) nam. 46/2021, de 2 de febrero de 2021 (ECLI:ES:TS:2021:259),
y Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 1%) nim. 64/2021, de 9 de febrero de 2021 (ECLI:ES:TS:2021:380).
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Consecuencias derivadas de la adopcion de la teoria del reembolso:

En primer lugar, como se ha visto anteriormente, el acogimiento a la teoria del reembolso
implica sostener que el socio no se desvincula de la sociedad, conservando integros todos los
derechos conferidos por el art. 93 LSC desde el momento de la notificacion a la sociedad de su
desistimiento hasta el pago efectivo del valor de sus participaciones y acciones sociales. Esta
situacion implica un detrimento en las relaciones entre el socio saliente y la sociedad como
consecuencia del ejercicio de su derecho de separacion. Esta circunstancia puede resultar
desventajosa para la sociedad, ya que entre los derechos que permanecen inalterados en la
condicion de socio se encuentran el derecho de asistencia y el de voto en las juntas generales
(Plana Paluzie, 2021). Por consiguiente, aquellos autores que respaldan esta perspectiva tienden
a ser mas propensos a reconocer que el socio deberia restringir sus actuaciones frente a la
sociedad a aquellas dirigidas a asegurar la preservacion de sus derechos una vez que ha
notificado el ejercicio del derecho de separacion (Martinez Sanz, 1997, p.145).

Si bien, una resolucién emitida con posterioridad a las mencionadas anteriormente interpreta
que el socio disidente conserva la totalidad de los derechos del socio, incluyendo aquellos de
indole econdmica como el de percibir dividendos®. En virtud de lo dispuesto por Plana Paluzie
(2021), que el socio saliente mantenga todos sus derechos en vigor hasta el reembolso de sus
participaciones se sustenta en varios fundamentos: a) la determinacion de que el derecho de
crédito del socio no pueda considerarse como crédito ordinario si la empresa estuviera incursa
en un procedimiento de concurso de acreedores; b) conferir efectividad a la labor de valoracion
ejercida por el experto independiente y; c) establecer estimulos con el propésito de fomentar el
pronto pago por parte de la empresa. No obstante, se destaca que dicho socio no es participe de
las pérdidas de la sociedad, atendiendo al hecho de que el momento de valoracion de las
acciones y participaciones se sitla en el instante de la notificacion del ejercicio del derecho de
separacion y se mantiene invariable hasta su pago efectivo. Este planteamiento se fundamenta
en la ausencia de una exigencia legal que obligue al socio a adoptar una postura o actitud
claudicante tras solicitar su separacion, aunque existen autores que respaldan esta perspectiva.

En segundo lugar, haciendo referencia a lo que determinan Martin de Vidales y Lépez Jorrin
(2021), el momento preciso en el que se hace efectiva la pérdida de la condicion de socio es
indispensable para fijar el momento del nacimiento del derecho de crédito en caso de que la
sociedad en cuestion entre en un proceso de concurso de acreedores y para definir su caracter
como concursal o extraconcursal, si bien, este aspecto serd abordado con detenimiento en el
préximo apartado.

3 Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccién 1a) nam. 102/2021, de 24 de febrero de 2021
(ECLI:ES:TS:2021:630).
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En tercer y altimo lugar, es imperativo resaltar que autores como Curto Polo (2019, p.305)
reconocen que la sociedad tiene la facultad de adoptar un acuerdo que suponga la revocacion
de la causa de separacion, es decir, la sociedad mercantil podria, mediante acuerdo de la junta
general, acordar el reparto del dividendo minimo que se determina en el art. 348 bis LSC desde
el preciso momento de la notificacion del ejercicio del derecho por parte del socio hasta el
momento del abono de la cuota de liquidacion. No obstante, si la doctrina se amparase en la
teoria de la comunicacién o en la de receptacion, la entidad no detentaria esta facultad, dado
que la pérdida de la condicidn de socio se materializaria en un momento anterior, dejando a la
empresa sin posibilidad de intervencion. Si bien, hay que tratar la Sentencia del Tribunal
Supremo de 23 de enero de 2006, cuya resolucién respalda la facultad de revocar o de dejar sin
efecto, por parte de la empresa en cuestion, un acuerdo que propicie el derecho de separacion,
obstaculizando, de este modo, el ejercicio de dicho derecho por parte de un socio con
posterioridad*. Sin embargo, a tenor de lo dispuesto por Garcia Roldan (2022, p.65-81), este
derecho de arrepentimiento no puede ir nunca en perjuicio del socio que ya hubiera ejercitado
el derecho de separacidn, exceptuando el caso de que se diera con el consentimiento de este.

1V.6.2. Efectos concursales

Uno de los &mbitos en el que impacta significativamente el ejercicio del derecho de separacion
es en el &mbito concursal. Esta relevancia se manifiesta cuando la sociedad ingresa en un
proceso de concurso de acreedores después de que el socio haya ejercitado el derecho de
separacion y antes de que la sociedad haya desembolsado al socio el correspondiente valor
razonable de sus acciones o participaciones sociales (art. 356 LSC).

Puede ocurrir, por un lado, que lo que conduzca a la insolvencia y, por consiguiente, origine la
solicitud del concurso de acreedores de la sociedad sea el cumplimiento del pago del crédito al
socio minoritario que desea separarse como consecuencia de la pérdida de capital que conlleva
este proceso. Por otro lado, es posible que, debido a la existencia de un largo periodo temporal
entre el nacimiento del derecho de crédito del socio y el abono de este, la sociedad se encuentre
en un momento de insolvencia que puede derivarse de distintas causas (Alvarez Martinez, 2022
p.3406-3419).

Las resoluciones previamente mencionadas, como la Sentencia del Tribunal Supremo de 15 de
enero de 2021, se posicionan acerca de dos cuestiones fundamentales en el &mbito concursal.
En primer lugar, en cuanto al momento en que surge el derecho de crédito, sostienen que este
se origina a partir de que la sociedad recibe la declaracion del derecho de separacion por parte

34 Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccién 1%) nim. 32/2006, de 23 de enero de 2006 (ECLI:ES:TS:2006:72).
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del socio. En consecuencia, se determina el valor razonable de sus participaciones en el instante
mismo de la comunicacion de dicho derecho. En segundo lugar, abordan la cuestion de si el
derecho de credito debe considerarse o bien, como un derecho de caracter concursal, pudiendo
a su vez tener el caréacter de ordinario o subordinado, o bien extraconcursal, el cual solo se
abonaria cuando se hubieran hecho efectivos todos los pagos a los acreedores de la sociedad®®.

El Tribunal entiende que el derecho de crédito que se deriva del ejercicio del derecho de
separacion es concursal siempre y cuando la comunicacion a la sociedad sobre el ejercicio del
derecho se efectle antes de la declaracion de concurso. Ademas, al considerar que, tras la
manifestacion del ejercicio del derecho de separacion por parte del socio este continda siéndolo
hasta que se materializa el reembolso, el derecho de crédito asociado adquiere naturaleza de
subordinado, pues el socio es considerado como persona especialmente relacionada conforme
a la normativa concursal vigente.

Primero, se debe partir de que, segun lo dispuesto por la Sentencia del Tribunal Supremo de 15
de enero de 2021, no debe aplicarse de forma analoga la normativa societaria destinada a la
liquidacidn de la sociedad a los créditos surgidos por el derecho de reembolso por la efectiva
separacion, sino que deben regirse por las disposiciones establecidas en la Ley Concursal (en
adelante, LC), pues no son considerados como créditos de la misma identidad que los que
detentan los socios tras la liquidacion de la entidad mercantil®. Esto se fundamenta en que la
naturaleza de los créditos que nacen por la liquidacion de la entidad mercantil es extraconcursal,
pues se generan en un momento posterior a los que poseen los acreedores de la sociedad v,
como consecuencia, su liquidacion queda supeditada al cumplimiento de las obligaciones
sociales; si bien, el crédito detentado por el socio inmerso en un proceso de separacion que nace
con antelacién al procedimiento de concurso, adquiere una naturaleza concursal v,
consiguientemente, se incorpora a la masa pasiva del concurso en cuestion (Martin de Vidales,
Lopez Jorriny Thery, 2021) y (Pérez Carbd, 2020, p.260-263).

A pesar de lo anterior, no seria de aplicacion y se clasificaria el crédito del socio disidente como
extraconcursal si se declarase el concurso de acreedores y posteriormente se notificara a la
entidad mercantil del deseo de efectuar el derecho de separacion.

Segundo, como la entidad mercantil debe restituir al socio el valor de las participaciones y
acciones sociales, considerandose estas como contribuciones al capital social, el Tribunal
Supremo entiende que el crédito de reembolso debe ser considerado como un préstamo o0 un

% Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccidn 12) nim. 4/2021, de 15 de enero de 2021 (ECLI:ES:TS:2021:3).
3% Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccién 1?) nim. 4/2021, de 15 de enero de 2021 (ECLI:ES:TS:2021:3).
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acto anélogo, fundamentandose en la idea de "que el socio aporta el capital a la sociedad, lo
que, sin perjuicio de los derechos politicos que ello supone, le convierte en un inversor con
derecho a percibir rendimientos econémicos y, en su caso, a la devolucion de las cantidades
aportadas™®’. Este analisis efectuado por el TS marca un cambio significativo con respecto a
su enfoque previo, ya que en resoluciones como las efectuadas por la Audiencia Provincial de
La Corufia en 2018, se sostenia que no era procedente equiparar el crédito que obtenia el socio
a la naturaleza de un préstamo, pues este Ultimo derivaba de la entrega a la sociedad de un bien
fungible o dinero con el fin de usarlo y restituir una cantidad equivalente de la misma especie
y calidad, conforme a lo que establece el art. 1740 CC, cosa distinta suponia el crédito que
obtenia el socio saliente como causa del ejercicio del derecho de separacion por falta de reparto
de dividendos y, por consiguiente frustracion de la finalidad intrinseca de toda entidad
mercantil. Por todo ello, segln esta interpretacion precedente, los créditos del socio que ejercia
el derecho de separacion quedaban excluidos de los créditos subordinados (San Miguel, 2021,
p. 40-41).

Seguidamente, la Sentencia en cuestion resolvia que el socio que ejercia el derecho de
separacion detentaba la calificacion de persona especialmente relacionada con la sociedad,
conforme a lo dispuesto en el art. 283 LC, considerando que el socio mantiene su posicion
juridica para con la sociedad hasta el desembolso correspondiente del valor de sus acciones y
participaciones sociales.

Llegados a este punto, es indispensable traer a colacion los arts. 269.1 y 280 LC que realizan
una clasificacion de los créditos en tres grupos diferenciados: privilegiados, ordinarios y
subordinados, cuyo orden de cobro se efectuara en esta misma secuencia. El Tribunal, en su
interpretacion, concluye que el crédito de desembolso que ostenta el socio debe ser categorizado
como crédito subordinado, atendiendo al hecho de que, al ser considerado como un préstamo o
un acto analogo, este tiene cabida en las excepciones delineadas por el art. 281.2.3 LC. Por
consiguiente, se infiere que el crédito correspondiente del socio disidente, al ser calificado como
subordinado, ocuparé la ultima posicion en la secuencia de pagos. Asimismo, la LC evidencia
gue sus prerrogativas se veran mermadas en comparacién con aquellas conferidas al resto de
acreedores, pues aun no teniendo derecho de adhesion a la propuesta de convenio, se veran
vinculados a él y quedaran afectados por las mismas quitas y esperas que se establezcan en este
(arts. 352y 396 LC) y (Pérez Benitez, 2017).

87 Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccién 12) nim. 4/2021, de 15 de enero de 2021 (ECLI:ES:TS:2021:3).
3 Sentencia de la Audiencia Provincial de La Corufia (Seccion 4%) nim. 12/2018, de 15 de enero de 2018
(ECLI:ES:APC:2018:2) y Sentencia de la Audiencia Provincial de La Corufia (Seccion 4%) nim. 113/2018, de 28 de marzo de
2018 (ECLI:ES:APC:2018:609).
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Haciendo referencia a las resoluciones dictadas en 2018 previamente mencionadas, es
destacable sefialar que estas calificaban el principal de los créditos como ordinarios, mientras
que los intereses asociados eran considerados como crédito subordinado. Interpretaban que, al
producirse la separacion o exclusion del socio, este perdia su condicion juridica y, en
consecuencia, se desvinculaba por completo de cualquier lazo societario con la entidad
concursada, por lo que no cabia considerar al socio como persona especialmente relacionada
(art. 281.1.5° LC). Ademas, resolvian que el crédito del socio que ejercia el derecho de
separacion no podia equipararse a la cuota que podria corresponder a un socio en el contexto
de una disolucidn o liquidacion. La legislacion requiere de la previa liquidacion de los créditos
de los acreedores sociales por las deudas con fecha anterior al ejercicio del derecho de
separacion para el reembolso del valor de las participaciones, pues el socio dispone de otros
medios de proteccion adicionales mas alla de la opcion de ejercer el derecho de separacion®.

Contrariamente a las posturas comentadas con anterioridad, habia autores como Beltran
Sanchez (2006) que calificaban el crédito de extraconcursal fundamentandose en lo siguiente:

Es evidente que quien se separa de una sociedad, cualquiera que sea la via elegida o conseguida, no
pretende otra cosa que abandonarla a cambio de la liquidacion de su participacion en esa sociedad, de
modo que ostenta el mismo derecho que resulta de la disolucion de la sociedad, es decir, un derecho de
credito de naturaleza estrictamente societaria a obtener una cuota de liquidacion [...], derecho que sélo
disfrutard de manera plena cuando hayan sido satisfechos todos los acreedores o consignado el importe
de sus creditos.

De igual forma, cabe destacar que debido a la situacion provocada por la pandemia de COVID-
19, segun lo dispuesto en el art. 7.1 de la Ley 3/2020, de 18 de septiembre, de medidas
procesales y organizativas para hacer frente al COVID-19 en el ambito de la Administracion de
Justicia, en los concursos de acreedores que se declarasen hasta el 14 de marzo de 2022, los
créditos de personas especialmente vinculadas serian reconocidos como ordinarios.

Por ultimo, es importante destacar el voto particular de la STS de 15 de enero de 2021 del
magistrado Juan Maria Diaz Fraile, en el que aun coincidiendo con la opinién mayoritaria de la
Sala en cuanto a la naturaleza del crédito que ostenta el socio disidente, esto es, considerando
al socio como acreedor concursal que, por consiguiente, posee un crédito concursal, rechaza la
teoria de la pérdida de la condicion de socio con el reembolso del valor razonable de sus
participaciones y acciones sociales. Si bien, coincide que el momento en el que se da por
notificada a la sociedad del ejercicio de su derecho de separacién empieza todo un proceso,

3 Sentencia de la Audiencia Provincial de La Corufia (Seccion 4%) nim. 12/2018, de 15 de enero de 2018
(ECLI:ES:APC:2018:2), Sentencia de la Audiencia Provincial de La Corufia (Seccion 4%) num. 11/2018, de 15 de enero de
2018 (ECLI:ES:APC:2018:130) y Sentencia de la Audiencia Provincial de La Corufia (Seccion 4%) nim. 113/2018, de 28 de
marzo de 2018 (ECLI:ES:APC:2018:609).
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cuyas actuaciones deben catalogarse como actos debidos. Por ende, descarta la idea de que el
socio siga manteniendo tal condicion una vez haya comunicado a la sociedad su separacion
hasta el momento del reembolso efectivo de la cuota de liquidacion. Por ello, precisa que el
derecho de crédito que surge del derecho de separacién es un crédito ordinario, pues el titular
de dicho derecho ya no mantiene la condicién de socio en ese momento y, por tanto, no se le
puede considerar como persona especialmente relacionada con la sociedad®.

Es evidente que, si la jurisprudencia se decantara por la interpretacion respaldada por el voto
particular expuesto, asi como por la SAP de a Corufia, se le conferiria al socio minoritario
saliente un puesto en el orden de cobro favorable porque se le otorgaria prioridad sobre el abono
de los créditos clasificados como subordinados.

IV.6.3. Reduccion de capital o adquisicion de las participaciones por

la sociedad

La separacion del socio lleva aparejada como consecuencia la restitucion del valor de las
acciones y participaciones sociales al socio minoritario saliente y puede efectuarse mediante
dos vias distintas: mediante la reduccion de capital por amortizacion de las acciones o
participaciones sociales (art. 358 LSC) o; mediante su adquisicion para su autocartera (art. 359
LSC) (San Miguel, 2021, p. 38-40).

IV.6.3.1.  Adquisicién y amortizacion

La adquisicién y amortizacién de las acciones y participaciones del socio disidente por parte de
la sociedad supone una operacion crucial. Segun el art. 359 LSC se debe financiar la operacion
con cargo a reservas de libre disposicién o a beneficios con el propoésito de sufragar los gastos
asociados al valor razonable de las participaciones del socio afectado®!. Cabe sefialar que la
sociedad no pueda efectuar esta operacion de forma legal si no cuenta con la suficiente liquidez
(Pérez Carbo, 2020 p. 256-259).

Una vez se haya efectuado el pago al socio disidente o se haya consignado su importe, los
administradores de la sociedad en cuestion tienen la obligacion de otorgar escritura publica de
esta adquisicion, en la que figuraran las participaciones o acciones adquiridas, la fecha exacta
de realizacién del pago o consignacion correspondiente, la identidad del socio o socios a los

40 Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, seccion 1%) nim. 4/2021, de 15 de enero de 2021 (ECLI:ES:TS:2021:3).
Interpretacidn acorde con la Sentencia de la Audiencia Provincial de La Corufia (Seccion 4%) nim. 11/2018, de 15 de enero de
2018 (ECLI:ES:APC:2018:130).
41 Véase el art. 140.1.d LSC para las adquisiciones derivativas realizadas por las SL y el art. 146 LSC para las adquisiciones
derivativas realizadas por las SA.
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que afecte, asi como la razén que motiva la separacion del socio saliente, sin ser preceptivo un
acuerdo por parte de la junta general.

IV.6.3.2. Compra de las acciones y participaciones

En consonancia con lo dispuesto por Pérez Carbd (2020, p. 256-259), las participaciones y
acciones del socio saliente, ademas de ser adquiridas por la propia sociedad, las pueden adquirir
los demas socios que permanecen en ella. Este proceso de transmision se lleva a cabo
considerando su valor de adquisicién y la junta general debe autorizarla con cargo a beneficios
0 a reservas de libre disposicién, de igual forma que en la situacion anterior. Asimismo, es
necesario que este procedimiento respete en todo caso los derechos de adquisicion preferente
de los socios conforme a lo dispuesto en los arts. 140 y ss LSC.

1V.6.3.3.  Reduccion del Capital Social por la devolucion de
aportaciones

La reduccion del capital social puede efectuarse en caso de que la sociedad no tenga la
obligacion impuesta estatutariamente de adquirir las participaciones o acciones sociales del
socio disidente y tome la decision de no adquirirlas. Este procedimiento debe formalizarse en
escritura publica por el 6rgano de administracion de la sociedad, detallando la identificacion de
las partes, la causa de la amortizacidn, la fecha en la que se efectta el reembolso y la cuantia
final a la que queda reducido el capital social. Este procedimiento debe notificarse tanto a los
socios como a los acreedores para que puedan ejercer su derecho de oposicion de forma efectiva
detallado en los arts. 358 y 359 LSC. Ademas, dicho acuerdo de reduccion podra ser impugnado
atendiendo a los términos dispuestos en el art. 204 LSC sobre acuerdos impugnables (Pérez
Carbo, 2020 p. 256-259).
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V. CONCLUSIONES

El derecho de separacion del socio por falta de reparto de dividendos, establecido en el art. 348
bis LSC constituye un elemento esencial en nuestro &mbito societario debido a la presencia de
situaciones opresivas dirigidas a la minoria de los socios. Este derecho se configura como un
mecanismo de proteccion de los socios minoritarios frente a los abusos sistematicos de la
mayoria, cuya fundamentacion radica en las complejidades asociadas a la transmision de
participaciones y acciones sociales de forma onerosa, particularmente en las sociedades de
capital cerradas.

Las repetidas suspensiones y modificaciones que caracterizan el art. 348 bis LSC han sido
consecuencia de las crisis econdmicas que han afectado a Espafia en los dltimos afios, cuya
finalidad era mitigar los impactos en el tejido empresarial, especialmente en las pequefias y
medianas empresas (PYMES). En este sentido, la suspension del precepto fue una medida,
desde mi punto de vista, acertada y prudente para evitar la agravacion de las dificultades de
liquidez de las empresas.

Con la nueva redaccion de la normativa se pone de manifiesto el caracter dispositivo inherente
al derecho de separacion, pues se permite a traves de una modificacion de los estatutos sociales
la alteracién o incluso supresién de la posibilidad del ejercicio del derecho de separacion por
parte del socio disidente. Es imperativo destacar que esta modificacion estatutaria se deja en
manos de la totalidad de los socios, es decir, requiere de unanimidad, evitando de esta forma
que la disponibilidad del derecho de separacidn quede al arbitrio de la mayoria.

Por lo que respecta a la salvaguarda de los intereses de la entidad mercantil, la reciente reforma
ha instaurado una modificacion sustancial al reducir el dividendo minimo al 25% de los
beneficios legalmente distribuibles en el afio anterior para que el socio pueda ejercer dicho
derecho. Ademas, aunque la reforma ha introducido nuevas excepciones al ejercicio del
derecho, como las sociedades que estén admitidas a negociacion en mercados alternativos,
aquellas sociedades andnimas deportivas y las que estén en algun tipo de situacién concursal o
preconcursal, surge la necesidad de introduccion de una causa de exclusion de dicho derecho si
la sociedad en cuestion se encuentra en problemas de liquidez, pues el reparto del valor
razonable de las acciones o participaciones sociales al socio disidente incidirian de manera
significativa en la viabilidad financiera de la empresa.

Por otro lado, en el ambito de la proteccion de los intereses del socio, debe hacerse hincapié en
las modificaciones introducidas por la reforma por lo que respecta a los grupos de sociedades
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sujetos a la obligacion de formular cuentas anuales consolidadas. En este contexto, se amplia
el ambito de aplicacion del art. 348 bis LSC, facultando el ejercicio del derecho de separacion
por parte del socio minoritario que ostenta acciones o participaciones sociales en la sociedad
matriz cuando esta no proceda al reparto de dividendos de los beneficios sustraidos de las
sociedades filiales.

A pesar de las modificaciones del precepto que han contribuido a esclarecer muchos aspectos
controvertidos en cuanto a la interpretacion del derecho de separacion, aln existen lagunas
interpretativas cuyo estudio se ha tratado en el presente trabajo de investigacion. Resulta
esencial destacar el contexto de la pérdida de la condicion de socio, ya que la LSC no especifica
el preciso momento en el que el socio queda desvinculado de la sociedad. En este contexto, la
doctrina y jurisprudencia se ha decantado por la "teoria del reembolso™, admitiendo que la
disolucidn efectiva del vinculo entre el socio y la sociedad no se efectla hasta el reembolso de
la cuota de liquidacion al socio saliente, teniendo, por consiguiente, todos los derechos vigentes
en condicidn de socio. En este punto, concuerdo con el voto particular efectuado por Juan Maria
Diaz Fraile en la STS de 15 de enero de 2021, al considerar mas acertado que en el momento
en que se ejercita el derecho de separacion por parte del socio, este ve mermados sus derechos,
ya que resultaria incoherente seguir considerando al socio como tal si ha ejercido el derecho de
separacion y su voluntad es desvincularse completamente de ella.

Cuando el socio ejerce el derecho de separacion surge el nacimiento del derecho de credito,
asociado al reembolso de sus acciones o participaciones sociales valoradas en funcién del valor
razonable que detentaban en el momento preciso en el que ejercitd el derecho en cuestion. Como
consecuencia directa del anterior punto, es necesario traer a colacion la calificacion del crédito
que surge por el ejercicio del derecho de separacion. No es de extrafiar que la jurisprudencia se
haya inclinado por calificar el derecho de crédito asociado al reembolso como un crédito
subordinado al adoptar la teoria del reembolso, pues el socio disidente mantiene la
consideracién como persona especialmente relacionada con la sociedad.

El objetivo del trabajo de investigacion en cuestion era esclarecer si los cambios legislativos en
materia de derecho de separacion por falta de reparto de dividendos del art. 348 bis LSC
equilibraban los intereses de los socios mayoritarios y de los minoritarios. Por todo lo anterior,
se puede concluir que, aunque no se haya abordado de manera integra la problematica
interpretativa de este derecho, el legislador estd tomando una buena direccion hacia la
consecucion de un derecho de separacion plenamente efectivo. Si bien, es necesario llevar a
cabo mas reformas legislativas al respecto para perfeccionar el marco normativo existente en el
ambito societario.
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