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Extracto

En el presente estudio se expone el régimen juridico actual del «derecho al dividendo» en las
sociedades de capital no cotizadas.

El articulo 348 bis del TRLSC, de vida azarosa y seriamente contestado desde su origen, supone
un auténtico cambio de paradigma en la formulacion dogmatica del «derecho al dividendo» en
las sociedades de capital respecto a como estaba concebido con anterioridad. Ahora, vigente
este precepto, ampliamente reformado, y si se dan los requisitos establecidos en el mismo, el
derecho abstracto del socio o accionista a «participar en el reparto de las ganancias sociales»,
reconocido en el articulo 93 del TRLSC, se transforma en un derecho directamente exigible y
cuantificable, anualmente, ante la junta de socios o accionistas, so pena de ejercitarse, como
represalia, un derecho tan gravoso como el de separacion.
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Current regulation of the «right to dividend» in
unlisted capital companies

Isaac Ibanez Garcia

Abstract

This study presents the current legal regime of the «right to dividend» in unlisted capital com-
panies.

Article 348 bis TRLSC, of hazardous life and seriously contested from its origin, represents a
true paradigm shift in the dogmatic formulation of the «right to dividend» in capital companies,
with respect to how it was previously conceived. Now, with this provision in force, extensively
amended, and if the requirements established therein are met, the abstract right of the partner
or shareholder to «participate in the distribution of corporate profits», recognized in article 93 of
the TRLSC, becomes a directly enforceable and quantifiable right, annually, before the Board
of partners or shareholders, under penalty of exercising, in retaliation, a right as burdensome
as that of separation.
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1. Introduccion

Antes de la insercion del articulo 348 bis en la Ley de sociedades de capital, a través de
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 coti-
zadas, ¢ existia un derecho (exigible regularmente) al dividendo? Salvedad hecha del divi-
dendo preferente de los titulares de las participaciones y acciones sin voto, regulado en el
articulo 99 del Real Decreto legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de sociedades de capital (TRLSC), y de lo dispuesto en su articulo 95
;crea el articulo 348 bis del TRLSC un derecho anual minimo al dividendo?

T Articulo 95. Privilegio en el reparto de las ganancias sociales.
1. Cuando el privilegio consista en el derecho a obtener un dividendo preferente, las demas
participaciones sociales o acciones no podran recibir dividendos con cargo a los beneficios
mientras no haya sido satisfecho el dividendo privilegiado correspondiente al ejercicio.
2. La sociedad, salvo que sus estatutos dispongan otra cosa, estara obligada a acordar el repar-
to de ese dividendo si existieran beneficios distribuibles.
3. Los estatutos habran de establecer las consecuencias de la falta de pago total o parcial del
dividendo preferente, si este tiene o no caracter acumulativo en relacion a los dividendos no sa-
tisfechos, asi como los eventuales derechos de los titulares de estas participaciones o acciones
privilegiadas en relacién a los dividendos que puedan corresponder a las demas.

Articulo 99. Dividendo preferente.

1. Los titulares de participaciones sociales y las acciones sin voto tendran derecho a percibir el
dividendo anual minimo, fijo o variable, que establezcan los estatutos sociales. Una vez acor-
dado el dividendo minimo, sus titulares tendran derecho al mismo dividendo que corresponda a
las participaciones sociales o a las acciones ordinarias.

2. Existiendo beneficios distribuibles, la sociedad esta obligada a acordar el reparto del dividen-
do minimo a que se refiere el parrafo anterior.
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El articulo 93 del TRLSC contempla los siguientes «derechos del socio»:

En los términos establecidos en esta ley, y salvo los casos en ella previstos, el
socio tendra, como minimo, los siguientes derechos:

a) El de participar en el reparto de las ganancias sociales y en el patrimonio resul-
tante de la liquidacién.

b) El de asuncion preferente en la creacion de nuevas participaciones o el de sus-
cripcion preferente en la emision de nuevas acciones o de obligaciones converti-
bles en acciones.

c) El de asistir y votar en las juntas generales y el de impugnar los acuerdos sociales.

d) El de informacion.

Sobre el derecho abstracto, incluido entre los «derechos del socio», a participar en las
ganancias sociales, a que se refiere el citado articulo 93 de la LSC, es de interés la STS de
12 de noviembre de 2020 (recurso de casacion num. 289/2018) y la jurisprudencia alli cita-
da, cuyo FJ 4.° tiene como expresivo titulo: «El derecho del dividendo aprobado como de-
recho desprendido del vinculo societario». Para el Tribunal Supremo:

1. Las sociedades de capital son ante todo personas juridicas, y como tales cons-
tituyen un centro de imputacién de derechos y obligaciones propios. La sociedad
y sus socios ostentan personalidades distintas y patrimonios diversos sin comu-
nicacion entre si.

Como declaramos en la sentencia del pleno de esta sala 60/2020, de 3 de febrero,
en este marco de la autonomia de la sociedad con respecto a sus socios corres-
ponde a la junta general decidir, bajo propuesta no vinculante de sus administrado-
res, la aprobacion de las cuentas anuales y la aplicacion del resultado del ejercicio
economico (arts. 160 ay 273 LSC), y, por consiguiente, el destino de los beneficios
obtenidos, la constitucion en reservas o el reparto de dividendos. El socio puede,
ante un acuerdo de esta naturaleza, ejercitar su derecho de separacién al amparo
del art. 348 bis de la LSC, siempre y cuando concurran los presupuestos norma-
tivos para ello; o impugnar el correlativo acuerdo de la junta general, en el caso
de considerar haber sufrido una lesion injustificada de su derecho a participar en
las ganancias sociales, como asi lo ha venido admitiendo la jurisprudencia (ver la
doctrina de las SSTS 418/2005, de 26 de mayo y 873/2011, de 7 de diciembre).

3. De no existir beneficios distribuibles o de no haberlos en cantidad suficiente, la parte de
dividendo minimo no pagada debera ser satisfecha dentro de los cinco ejercicios siguientes.
Mientras no se satisfaga el dividendo minimo, las participaciones y acciones sin voto tendran
este derecho en igualdad de condiciones que las ordinarias y conservando, en todo caso, sus
ventajas econémicas.
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Por ello, la jurisprudencia ha venido distinguiendo entre el «derecho abstracto» a
participar en las ganancias sociales, y el «derecho concreto» al pago de los di-
videndos cuyo reparto se haya acordado en junta general. Asi, por ejemplo, en
la sentencia 60/2002, de 30 de enero (doctrina que reproducen las sentencias
873/2011, de 11 de diciembre, y 60/2020, de 3 de febrero), declaramos: «el accio-
nista tiene derecho a participar en los beneficios de la Sociedad Anénima, como
derecho abstracto, pero es el acuerdo de la Junta general el que decide el reparto
del dividendo, que hace surgir el derecho de crédito del accionista, como derecho
concreto, quedando determinada la cantidad, el momento y la forma del pago».

A este fendmeno del desprendimiento o independencia del derecho al cobro del
dividendo acordado respecto de la relacion juridica societaria, responde que en
el catalogo de los «derechos del socio» del art. 93 LSC, al margen de que este
no sea exhaustivo, se incluya el abstracto de participar en las ganancias sociales,
pero no el de la percepcion del dividendo aprobado.

4. Pero, en todo caso, los titulares de este derecho son los socios que ostenten
esta condicion en el momento de la aprobacion del acuerdo.

Parece que esta sentencia refiere un caracter alternativo a la opcion del accionista: o
ejercita su derecho de separacion al amparo del articulo 348 bis de la LSC (siempre y cuan-
do concurran los presupuestos normativos para ello), o impugna el correlativo acuerdo de la
junta general, en el caso de considerar haber sufrido una lesion injustificada de su derecho
a participar en las ganancias sociales. Entendemos que ha de elegir entre una y otra y no
probar suerte con ambas, pidiendo una como principal y otra como subsidiaria.

El derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales es consustancial a la causa
del contrato de la sociedad mercantil: el &nimo de lucro. lllescas Ortiz (1992) entendid, con
la normativa anterior en la mano, respecto al derecho al dividendo, que «incardinado en la
causa del contrato, este derecho es de un caracter genérico y posee diversas manifestaciones
concretas sin que constituya base normativa suficiente como para que el socio pueda recla-
mar en cada ejercicio social a la sociedad una parte de las ganancias sociales repartibles».

Con gran claridad de ideas, el Tribunal Supremo, en su Sentencia de 30 de enero de
2002 (rec. num. 2542/1996. Sala de lo Civil), sent6 que

el derecho a percibir los beneficios y la cantidad que corresponde percibir no debe
ser confundida con conceptos afines. El accionista tiene derecho a participar en los
beneficios de la sociedad anénima, como derecho abstracto, pero es el acuerdo
de la Junta general el que decide el reparto del dividendo, que hace surgir el de-
recho de crédito del accionista, como derecho concreto, quedando determinada
la cantidad, el momento y la forma del pago.
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Lo gravoso del articulo 348 bis del TRLSC se manifiesta en que un socio o accionista
obliga a la mayoria, que puede ser muy amplia, y siempre que se cumplan los requisitos
establecidos en el precepto, a aprobar un dividendo anual del 25 % para el total del capital
social (dividendos preferentes aparte), sin tener en cuenta las circunstancias econémicas
de la sociedad.

Con la actual regulacién del articulo 348 bis («lo dispuesto en el parrafo anterior se en-
tendera sin perjuicio del ejercicio de las acciones de impugnacion de acuerdos sociales
y de responsabilidad que pudieran corresponder»), parece que convive lo establecido en
dicho articulo con el régimen tradicional de impugnacién del acuerdo de distribucion de di-
videndos por insuficiencia de reparto. Es decir, puede que en determinadas circunstancias
el socio o accionista no se conforme con el 25 % de dividendos e impugne el acuerdo de
reparto. Para Alfaro Aguila-Real (2019c),

la doctrina del abuso de derecho sigue siendo aplicable a los acuerdos sobre apli-
cacién del resultado y no ha quedado derogada por la norma del art. 348 bis LSC.
Aunque, ciertamente, sera dificil imaginar supuestos en los que un acuerdo de
reparto de dividendos que cumpla con los minimos del art. 348 bis LSC haya de
considerarse, no obstante, como impugnable por abusivo, la doctrina de los acuer-
dos abusivos y la norma del art. 348 bis LSC tienen estructuras diferentes (clau-
sula general la primera y norma con supuesto de hecho determinado la segunda).

Desde un punto de vista procesal, comentando la SAP de Cérdoba de 16 de diciembre
de 2020 (rec. num. 721/2019), (segun la cual el socio habia presentado una demanda pidien-
do que se condenara a la sociedad a repartir dividendos porque llevaba afios sin hacerlo,
a pesar de que se habian obtenido beneficios. Tanto el juzgado como la audiencia deses-
timan su pretensién porque la via adecuada es la impugnacién del acuerdo social sobre
aplicacion del resultado o el ejercicio del derecho de separacion), Alfaro Aguila-Real (2021)
subraya la obviedad de que es necesario, pues, impugnar un acuerdo social concreto «una
vez excluida la eventual aplicacién al caso del derecho de separacion ex articulo 348 bis de
la LSC», pues la sequia de dividendos se combate, bien ejerciendo el derecho de separa-
cion, bien impugnando el acuerdo social sobre aplicacion del resultado.

El articulo 348 bis del TRLSC podria ser contrario (al menos en su redaccién primitiva)
al principio constitucional de libertad de empresa (art. 38 CE). Segun el Tribunal Supremo?,

2 Sala de lo Contencioso-Administrativo, en su Auto de 9 de diciembre de 2009 (rec. nim. 104/2004), me-
diante el que plantea al Tribunal Constitucional la cuestion de inconstitucionalidad del segundo parrafo
del apartado 1 del articulo 5 de la Ley 25/1994, por la que se incorpora al ordenamiento juridico espafiol
la Directiva 89/552/CEE, sobre la coordinacion de disposiciones legales, reglamentarias y administrativas
de los Estados miembros, relativas al ejercicio de actividades de radiodifusion televisiva, en su version
modificada por las leyes 22/1999, de 7 de junio, y 15/2001, de 9 de julio.

Revista CEFLegal, 251 (diciembre 2021), pp. 57-100 | 63

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



. IbaAez Garcia Comentarios E

existen unos limites dentro de los que necesariamente han de moverse los pode-
res constituidos al adoptar medidas que incidan sobre el sistema econémico de
nuestra sociedad [...]

«Si la Constitucion garantiza el inicio y el mantenimiento de la actividad empresarial
"en libertad", ello entrafia en el marco de una economia de mercado, donde este
derecho opera como garantia institucional, el reconocimiento a los particulares
de una libertad de decisiéon no solo para crear empresas y, por tanto, para actuar
en el mercado, sino también para establecer los propios objetivos de la empresa
y dirigir y planificar su actividad en atencién a sus recursos y a las condiciones
del propio mercado. Actividad empresarial que, por fundamentarse en una liber-
tad constitucionalmente garantizada, ha de ejercerse en condiciones de igualdad,
pero también, de otra parte, con plena sujecion a la normativa sobre ordenacion
del mercado y de la actividad econdmica general».

Las restricciones a que puedan quedar sometidos son tolerables siempre que sean
proporcionadas, de modo que, por adecuadas, contribuyan a la consecucion del
fin constitucionalmente legitimo al que propenden y por indispensables hayan de
ser inevitablemente preferidas a otras que pudieran suponer, para la esfera de li-
bertad publica protegida, un sacrificio menor.

En el fundamento juridico octavo de la misma sentencia constitucional 112/2006,
una vez transcritos los «criterios de acuerdo con los cuales debe enjuiciarse [el
precepto legal] respecto a su posible lesion de la libertad de empresa», el Tribunal
Constitucional afirma que forma parte de la garantia inserta en el articulo 38 de la
Constitucion «la libertad de contratacién, entendida esta, junto a la libertad de in-
versién y la libertad de organizaciéon, como una de las vertientes imprescindibles de
la primera». Lo cual no impide que se les impongan determinadas exigencias siem-
pre que no constituyan una «restriccion desproporcionada» de la libertad misma.

La «libertad de inversion» se integra en el nicleo mismo del haz de facultades
propias del empresario dentro de una economia de mercado y, en principio, debe
ser ajena a imposiciones forzosas por parte de los poderes publicos, incluido el
poder legislativo. La capacidad de decidir de modo auténomo dénde y en qué
invertir los recursos propios es parte del nucleo «duro» o indisponible de la liber-
tad empresarial.

2. El derecho al dividendo sin el articulo 348 bis de la LSC

Puede decirse que, antes de la insercion del articulo 348 bis de la LSC, el derecho al divi-
dendo se configuraba (Ibafez Garcia, 2008) como un derecho atribuido al socio o accionista
uti singuli, pero que, necesariamente, tenia que ser ejercido colectivamente a través de la
junta general; sin que el socio o accionista —individualmente considerado- pudiera imponer-
lo desde la minoria, so pena de una consecuencia muy gravosa (si no me lo dan, me voy).
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Cosa distinta era el concreto derecho de crédito a favor del socio o accionista indivi-
dualmente considerado, que nace una vez acordada la distribucién de dividendos por la
junta general. Otros derechos del socio o accionista de ejercicio individual son, entre otros,
el derecho de suscripcion preferente, el derecho de informacion, el de voto, etc.

Antes de la incorporacién del articulo 348 bis en LSC, a través de la Ley 25/2011, de 1
de agosto, de reforma parcial de la Ley de sociedades de capital y de incorporacién de la
Directiva 2007/36/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de julio, sobre el ejer-
cicio de determinados derechos de los accionistas de sociedades cotizadas, para luchar
contra los abusos de mayoria por la insuficiencia o «sequia» de dividendos, el expediente
apto era, exclusivamente, la impugnacion del acuerdo de distribucién de resultados adop-
tado por la junta de socios o accionistas, si se probaba ante un tribunal que se habia pro-
ducido un abuso de derecho.

Que existen soluciones alternativas al articulo 348 bis del TRLSC respetuosas con
todos los intereses en conflicto es mas que evidente. Campins Vargas y Alfaro Aguila-Real
(2011) realizaron una propuesta conciliadora de intereses. Para estos autores, «en el enjui-
ciamiento de las decisiones sociales sobre atesoramiento, los tribunales parten de la pre-
misa de que es legitima cualquier decision de atesorar, salvo que esta pueda considerarse
abusiva, lo que exige al impugnante probar que el acuerdo social no responde a otra fi-
nalidad que la de perjudicar a la minoria. A nuestro juicio, sin embargo, seria preferible un
planteamiento alternativo: deberia ser la mayoria la que justificara la falta de reparto de las
ganancias entre los socios y, ademas, en el analisis de la lealtad de comportamiento de la
mayoria frente a la minoria, son mucho mas relevantes otras circunstancias que la mera
«sequia de dividendos».

Este planteamiento alternativo comenzé a ser acogido por alguna sentencia. A titulo de
ejemplo, la SAP de Caceres de 6 de abril de 2018 (recurso de apelacién num. 238/2018)°. En
el caso analizado nos encontramos con unos resultados positivos importantes, del ejercicio
2015, que estan integrados, en su mayoria, por lo que se denominan habitualmente resulta-
dos extraordinarios, es decir, resultados no habituales en la explotacion del negocio y que
no son normalmente recurrentes (devolucidon de provisiones de ejercicios anteriores que no
generan tesoreria; expropiaciones de inmuebles que, evidentemente, no son transmisiones
voluntarias de activos sociales, etcétera). Resultados importantes del ejercicio que no eran
habituales en ejercicios anteriores ni posteriores, en los que se llega a incurrir en pérdidas.

El juez de instancia estima que se ha producido una retencion injustificada de los resul-
tados, destinando la mayor parte de los mismos a reservas voluntarias, sin la justificacion
suficiente por parte de la sociedad demandada, lo que constituye un abuso de derecho.
Para la AP de Céceres, en la sentencia que resuelve la apelacién:

3 También: SAP de Madrid (Seccion 28.3) (rec. niim. 389/2016).
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Es, en rigor, sobre este precepto, sobre el que pivota el contenido —practicamente
integro- de la impugnacion. La decision adoptada por el Juzgado de instancia en la
Sentencia recurrida descansa en este precepto y en un acuerdo de la Junta General
adoptado por la mayoria de corte abusivo. No se trata de cuestionar la voluntad de
la Junta General, sino de valorar si el acuerdo, aun no causando perijuicio al patrimo-
nio social, implica un dafio a la minoria social sin motivo razonable. Habra de conve-
nirse en que el designio de una sociedad de capital es la obtencién de un beneficio
repartible, y que ese reparto redunde en el haber patrimonial de todos los socios, sin
desatender, l6gicamente, el interés social; de ahi que, para reputar nulo el acuerdo
por imposicion abusiva de la mayoria, el acuerdo se aparte de una «necesidad razo-
nable de la sociedad», de tal modo que, para que no sea asi, esa «necesidad» tiene
que acreditarse de manera cumplida por la mayoria social. No basta una mera de-
claracién de principio en la Memoria (articulo 260 de la Ley de Sociedades de Capi-
tal) o en el Plan General de Contabilidad, sino que tiene que concretarse en hechos
explicitos y tangibles que revelen —por lo que ahora interesa— que el beneficio de la
sociedad exige que la practica totalidad del Resultado (el 95 % aproximadamente
en el supuesto que examinamos) haya de destinarse necesariamente a la dotacion
de reservas voluntarias, lo que, en el supuesto que examinamos, no se ha verificado.

Ya hemos indicado que esa justificacion es insuficiente (abiertamente insuficiente),
e insuficiente es para mermar —o disminuir de manera harto acusada- el Derecho
del socio al Dividendo, tan importante en una sociedad de capital, como la volun-
tad irrazonada de la Junta General de acordar una dotacién a reservas voluntarias
desmesurada e injustificada atendiendo a la cuantia del resultado y al propio patri-
monio social (como ya se apuntd con anterioridad). No existe motivo para limitar el
derecho al dividendo, ni se justifica, cuando, ademas, estamos ante una sociedad
no solo saneada, sino solvente en términos patrimoniales y en una situacion econo-
mica actual (también en el afio 2016), donde la crisis inmobiliaria no presentaba ya
los condicionantes que determinaron que, en ejercicio anteriores, hiciera disminuir
la actividad de la sociedad, o que exigiera la dotacién de reservas extraordinarias;
de igual modo que tampoco se ha demostrado que el no destinar el 95 % del re-
sultado a reservas voluntarias comprometiera las licitaciones publicas de la propia
sociedad. Esa necesidad razonable de la sociedad no se puso de manifiesto en el
Escrito de Contestacion a la Demanda, no se advierte del contenido de la Memoria,
ni del Plan General de Contabilidad, ni se ha probado en este Juicio, ni ha resulta-
do avalado por el Informe Pericial emitido a instancia de la parte demandada, por
lo que no existe causa que justificara la decision adoptada por la Junta General (en
el acuerdo numero 2 impugnado, adoptado el dia 29 de junio de 2016) para que la
cantidad destinada a reservas voluntarias se estableciera en la cuantia pretendida
por la mayoria, en perjuicio de los socios minoritarios.

Sefiala Campins Vargas (2020) que

frente a la impugnacién de acuerdos de atesoramiento injustificado de beneficios
nos encontramos con tres tipos de fallos judiciales, ademas de los que no con-
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sideran ilicita la decisién de no repartir beneficios: los que se limitan a declarar la
nulidad o ineficacia del acuerdo abusivo impugnado; los que, ademas, obligan a
la sociedad a la adopcién de un nuevo acuerdo de reparto y los que, si lo solicitan
las partes, condenan a la sociedad al reparto de los beneficios del ejercicio impug-
nado. Solo estos ultimos aseguran el cumplimiento del contrato de forma eficaz,
impiden la persistencia del abuso y, ademas, evitan que los socios se vean abo-
cados a recurrir al derecho de separacién, previsto no como una accién de cum-
plimiento sino como un mecanismo de resolucién del contrato social.

Ese ultimo tipo de acuerdos con pretensiones de condena, sefialado por Campins, es
contrario a nuestro ordenamiento procesal (Ibafez Garcia, 2008). Por ello, propone dicha
autora una reforma del articulo 204 del TRLSC en el sentido de recoger un régimen mas
completo de los remedios a disposicion del impugnante victorioso: ademas de preverse la
nulidad del acuerdo (sentencia mero-declarativa) y sus consecuencias registrales, qué otras
pretensiones pueden sostenerse en tal impugnacion, singularmente, en el caso de impug-
nacion del acuerdo social de aplicaciéon del resultado, la condena a la sociedad a repartir
los beneficios (pronunciamiento de condena).

El Tribunal Supremo tiene dicho (entre otras, Sentencia de 6 de octubre de 2010), refi-
riéndose al articulo 204.1 de la LSC (acuerdos impugnables), que dicho precepto no autoriza
al juez a suplir la voluntad social. «El control judicial de las decisiones societarias se limita
al examen de la regularidad de los acuerdos adoptados, pero no a la conveniencia o no de
adoptar otro». La SAP de Pontevedra de 3 de junio de 2015, refiriéndose a los acuerdos
«negativos», sentencia que «el Juez podra, si concurren los requisitos, anular la decisién
pero en modo alguno suplir la voluntad de la sociedad no expresada en determinado sen-
tido [...] y si hay varias posibilidades igualmente asumibles, el Juez carece de legitimidad
para elegir e imponer una concreta por encima de la voluntad de la sociedad». Parece claro
que al ser las sentencias estimatorias de la impugnaciéon de acuerdos sociales meramente
declarativas y no de condena, no son susceptibles de ejecucion (art. 521 Ley de enjuicia-
miento civil) y, por tanto, no procede despachar ejecucion.

A nuestro entender, claramente contra legem, la SAP de Barcelona de 30 de noviembre
de 2020 (rec. num. 248/2020), aunque recaida en un caso patolégico, confirma la resolu-
cion de instancia:

1. Declaro la nulidad de pleno Derecho del acuerdo adoptado en la junta gene-
ral extraordinaria de la sociedad de capital demandada INFAGI, S.L. celebrada en
fecha de doce de abril de dos mil dieciocho, por el que se decidié destinar a divi-
dendos el 35 % del resultado del ejercicio 2015, que se sustituye, a todos los efec-
tos legales pertinentes, por otro acuerdo por el que la compania demandada habra
de destinar a dividendos el 100 % del resultado del ejercicio 2015 de la sociedad
demanda (190.856,05 euros), que habra de ser repartido entre los tres socios de
la sociedad demandada en la proporcion que les corresponda.
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2. Condeno a la sociedad de capital INFAGI, S.L. a que reemplace con todas las
formalidades legales el acuerdo declarado nulo de pleno Derecho por el acuerdo
aqui dispuesto, incluidos los tramites pertinentes en el Registro Mercantil; a estar
y pasar por las anteriores declaraciones y a pagar las costas procesales de la pri-
mera instancia de este juicio.

Considerando la Audiencia Provincial en dicha sentencia que no es suficiente con re-
partir el minimo establecido en el articulo 348 bis de la LSC para impedir el derecho de se-
paracién. En el caso enjuiciado, ante la situacion de conflicto existente entre los socios, la
sentencia concluye que el acuerdo adoptado infringe el interés social, y en atencién a las
circunstancias del caso, considera que no estaba justificado objetivamente que la socie-
dad decidiera repartir solo una parte de los beneficios obtenidos en el ejercicio cuando la
sociedad estaba saneada, contaba con una liquidez muy importante, ingresos regulares y
no tenia a la vista proyectos de inversién que pudieran justificar seguir atesorando las ga-
nancias. Y sobre las consecuencias de la nulidad del acuerdo, dice*:

SEXTO. Consecuencias de la nulidad del acuerdo.

29. Aunque las partes no hayan discutido sobre las consecuencias que de la nuli-
dad del acuerdo se derivan, no podemos ignorar el hecho de que se trata de una
cuestion compleja sobre la que no existe unanimidad en la doctrina. Los tribuna-
les tendemos a limitarnos, como ha venido haciendo esta Seccién hasta la fecha,
a declarar la nulidad del acuerdo y remitir la cuestion a la junta general para que
adopte de nuevo un acuerdo, como también hizo el juzgado mercantil la primera vez
que fue impugnado el acuerdo de distribucion de los beneficios del ejercicio 2015.
No obstante, con esa decisién no siempre se puede dar satisfaccion al derecho
del impugnante, que puede verse una y otra expuesto a decisiones abusivas de la
junta general y sin que la tutela judicial de su derecho resulte adecuada o suficiente.

30. Por otra parte, no podemos ignorar que, al menos como regla, la funcién judi-
cial al revisar si los acuerdos sociales se acomodan a la ley y a los estatutos o no
infringen el interés social es una actividad de caracter esencialmente declarativo,
de manera que no le compete al juez sustituir la voluntad judicial modificando el
contenido de los acuerdos para adaptarlos a lo que exige la ley, los estatutos o la
tutela del interés social. No obstante, tal regla debe ceder en algunos casos, parti-
cularmente cuando se constate que con tal proceder no se pueda ofrecer una tutela
adecuada a los derechos de los socios vulnerados por el acuerdo considerado nulo.

31. Cuando se trata de la nulidad del acuerdo de reparto de los beneficios, acep-
tamos que la forma de proceder mas comun ha de ser la de remitir la decision de
nuevo a la junta de socios, que es el 6rgano que tiene la competencia para hacer-
lo. No obstante, cuando pueda considerarse que el proceder de la junta constituye

4 Criterio que se reitera en SAP de Barcelona de 30 de noviembre de 2020 (rec. nim. 1381/2020).
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una reiterada violacion de los derechos del socio minoritario, tal solucién no ofre-
ce una respuesta adecuada a los intereses en conflicto, pues la tutela del socio se
convertiria en ilusoria o ficticia.

32. El art. 7 del Codigo Civil, después de establecer que los derechos deberan ejer-
citarse conforme a las exigencias de la buena fe, establece que la ley no ampara
el abuso de derecho o su ejercicio antisocial y establece que el juez debe adoptar
las medidas que impidan la persistencia en el abuso. En nuestro caso, esta justi-
ficado el abuso de mayoria y también que el juez deba adoptar, como en el caso
ha hecho, medidas que impidan que tal abuso pueda persistir.

33. Somos conscientes de que esa posibilidad solo puede ser entendida como
excepcional, esto es, aplicable solo en los casos en los que el fundamento de la
impugnacion sea el abuso de derecho (o la violacién del interés social) y exista
riesgo de que el mismo se pueda prolongar, como en el caso creemos que podria
ocurrir. Por ello estimamos que también en este punto es preciso seguir el criterio
que ha seguido la resolucion del juzgado mercantil, que no se ha limitado a decla-
rar la nulidad, sino que ha dispuesto que sean repartidos la totalidad de los bene-
ficios, en los mismos términos interesados en la demanda del socio. Es decir, ha
acordado la sustitucion del acuerdo social impugnado por otro cuyo contenido es
distinto y consiste en acordar el reparto de todos los beneficios del ejercicio. Por
tanto, aunque el pronunciamiento judicial tenga un mero caracter declarativo, sus
efectos seran los propios de un acuerdo adoptado por la junta general a efectos
de su efectividad inmediata.

Creo que este asunto deberia ser clarificado por nuestro Tribunal Supremo. En mi opi-
nion, es de gran actualidad la sentencia de Gémez Orbaneja®; «Porque nada seria sefiores,
tan erréneo y tan peligroso como suponer que es mision del Juez entrar a determinar el
contenido de la voluntad de una Sociedad mercantil».

Para Campins,

tras la reforma de la Ley de Sociedades de Capital de 2014 deberia ser pacifico,
partiendo del caracter lucrativo de la causa del contrato de sociedad, cambiar la
aproximacion y hacerlo, no desde la perspectiva del abuso, sino de la consideracion
como regla general la del reparto en lugar de, como viene siendo habitual, considerar
el reparto como excepcional. Esto significa que la carga de la argumentacion res-
pecto de la decision de atesorar los beneficios sociales debe recaer sobre la socie-
dad cuando existan beneficios y estén cubiertas las reservas legales y estatutarias.

El traslado de la sede legislativa del criterio de anulacién del acuerdo —del art. 7
CC al art. 204.1 Il LSC- implica, también, una modificacién de los elementos del

5 Citada por Alvarez Sanchez de Movellan (2015).
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supuesto de hecho que justifican la anulacién y la condena al reparto de los be-
neficios. En efecto, si como sostiene la mas reciente doctrina, las acciones de im-
pugnacion de acuerdos sociales son acciones de incumplimiento, los acuerdos
que se anulan sobre la base del art. 204.1 Il LSC se anulan porque su contenido
implica un incumplimiento por parte de la mayoria del contrato de sociedad por
infraccién de los deberes de conducta que impone la buena fe contractual (art.
1258 CC), no porque la mayoria haya «abusado» de su derecho de voto al adop-
tar el acuerdo social correspondiente.

Esta explicacion resulta, por lo demas, plenamente coherente con la doctrina ci-
vilista que afirma que la categoria del abuso debe reservarse para los derechos
absolutos que se ostentan frente a cualquiera y que se dan en el marco de rela-
ciones extracontractuales, mientras que la buena fe se aplica en el marco de re-
laciones intersubjetivas que imponen un deber de mutua consideracion o lealtad
reciproca, normalmente una relacion contractual o cuasicontractual [...] el criterio
para decidir si ha de anularse o no un acuerdo social de atesoramiento de benefi-
cios no debe ser ya el del abuso de derecho sino el del incumplimiento contractual
por infraccion del deber de lealtad de la mayoria como manifestacion concreta del
principio de buena fe contractual.

3. El articulo 348 bis de la LSC y su azarosa vida

El articulo 348 bis de la LSC tuvo su origen en una enmienda del Grupo Parlamentario
Popular en el Congreso al proyecto de lo que seria la «Ley 25/2011, de 1 de agosto, de re-
forma 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®, lo que constituyo, en el entender de
la doctrina mayoritaria, un auténtico despropdsito legislativo. Unicamente hay que tener en
cuenta que dicho articulo fue suspendido en su aplicacion y, posteriormente, ampliamente
reformado por el aparatado seis del articulo segundo de la Ley 11/2018, de 28 de diciembre,
por la que se modifica el Cédigo de Comercio, el texto refundido de la Ley de sociedades
de capital aprobado por el Real Decreto legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la Ley 22/2015,
de 20 de julio, de auditoria de cuentas, en materia de informacion no financiera y diversidad.

Tan importante norma no estaba contemplada en el proyecto de ley, sin ser por tanto
sometida previamente a consulta publica de las partes interesadas, ni a los pertinentes in-
formes de 6rganos consultivos sobre su acierto y oportunidad, principalmente de la Comi-
sion General de Codificacion del Ministerio de Justicia que, en mi opinién, deberia informar
sobre normas de esta trascendencia.

6 Boletin Oficial de las Cortes Generales. Congreso de los Diputados, n.° 111, de 30 de mayo de 2011.
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Fue introducida en el tramite legislativo mediante enmienda de adicion, en el Congreso
de los Diputados, en la que consta la siguiente justificacion:

El derecho del socio a las ganancias sociales se vulnera frontalmente si, afio tras
afo, la junta general, a pesar de existir beneficios, acuerda no repartirlos. La «Pro-
puesta de Codigo de Sociedades Mercantiles», de 2002 (art. 150), ya incluy6 una
norma semejante a la que este Grupo propone introducir en la Ley de Sociedades
de Capital a fin de hacer efectivo ese derecho. La falta de distribucién de dividen-
dos no solo bloquea al socio dentro de la sociedad, haciendo ilusorio el propdsito
que le animé a ingresar en ella, sino que constituye uno de los principales factores
de conflictividad. El reconocimiento de un derecho de separacion es un mecanismo
técnico muy adecuado para garantizar un reparto parcial periédico y para reducir
esa conflictividad. Con esta solucion se posibilita el aumento de los fondos propios,
permitiendo que las sociedades destinen dos tercios de esas ganancias a la dota-
cion de reservas, y se satisface simultaneamente la legitima expectativa del socio.

De otra parte, con la férmula que se propone se evita tener que repartir como di-
videndos las ganancias extraordinarias (como, por ejemplo, las plusvalias obte-
nidas por la enajenacion de un bien que formaba parte del inmovilizado fijo). La
expresion «beneficios propios de la explotacién» del objeto social, especifica-
mente introducida con esa finalidad, proviene del articulo 128.1 de la Ley de So-
ciedades de Capital.

En la Ley 1/2012, de 22 de junio, de simplificacién de las obligaciones de informacién
y documentacién de fusiones y escisiones de sociedades de capital (BOE n.° 150, del 23
de junio de 2012) se introdujo una disposicion transitoria por la que se suspendid, hasta
el 31 de diciembre de 2014, la aplicaciéon de lo dispuesto en el articulo 348 bis de la LSC.

Esta disposicion tiene su origen en una enmienda del Grupo Parlamentario Catalan
(Convergéncia i Unid) en el Congreso de los Diputados, presentada el 10 de mayo de 2012.
Asimismo, present6 otra enmienda muy interesante de nueva redaccién del articulo 348
bis, en la que se tenian en cuenta las circunstancias econémicas que pueden llevar a la
sociedad a no repartir el dividendo previsto en el citado articulo 348 bis (que perjudique el
interés social o suponga el incumplimiento de las obligaciones de la sociedad frente a ter-
ceros). Asimismo, en lugar de establecer la obligatoriedad, a instancias de la minoria, de
repartir todos los afios un tercio de los beneficios, esta enmienda se refiere al reparto de
un «dividendo razonable».

Previamente, la Comision de Economia y Competitividad del Congreso de los Diputa-
dos aprobé también la proposicion no de ley, presentada por el mismo grupo parlamen-
tario, por la que se instaba al Gobierno, dentro del marco del nuevo Cédigo Mercantil que
se estaba elaborando desde el Ministerio de Justicia, a la modificaciéon del referido articulo
348 bis (Boletin Oficial de las Cortes Generales. Congreso de los Diputados, serie D, 6 de
marzo de 2012 y 28 de marzo de 2012).
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El 4 de noviembre de 2016 remitimos al sefior ministro de Justicia la siguiente peticion:

El actual articulo 348 bis del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el
que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital regula el
«Derecho de separacion en caso de falta de distribucion de dividendos».

Dicho articulo esta actualmente suspendido (hasta el 31 de diciembre de 2016),
dado que ha sido muy criticado por la doctrina mercantil, ya que fue introduci-
do en nuestro ordenamiento de forma precipitada mediante una enmienda parla-
mentaria y adolecia de serios defectos; cuando una causa de separacion de esta
naturaleza deberia someterse previamente a un debate sereno de la comunidad
juridica mercantil y empresarial.

El referido precepto fue introducido por el nUmero dieciocho del articulo primero
de la Ley 25/2011, de 1 de agosto, de reforma parcial de la Ley de Sociedades de
Capital y de incorporacioén de la Directiva 2007/36/CE, del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 11 de julio, sobre el gjercicio de determinados derechos de los
accionistas de sociedades cotizadas («BOE» 2 agosto).Vigencia: 2 octubre 2011.

La aplicacién de lo dispuesto en el articulo 348 bis quedd suspendida hasta el 31 de
diciembre de 2016, conforme establece la disposicion transitoria del referido texto
refundido, modificada por la disposicion final primera del R.D.-ley 11/2014, de 5 de
septiembre, de medidas urgentes en materia concursal (<BOE» 6 septiembre). Ante-
riormente el citado articulo habia sido suspendido hasta el 31 de diciembre de 2014,
conforme estableci6 la disposicion transitoria introducida por el apartado cuatro del
articulo primero de la Ley 1/2012, de 22 de junio, de simplificacion de las obligaciones
de informacién y documentacion de fusiones y escisiones de sociedades de capital.

Finalmente, la «Separacion por falta de reparto de beneficios en las sociedades de
capital» se contempld en el Anteproyecto de Ley del Cédigo Mercantil’, que fue
sometido al Consejo de Ministros del 30 de mayo de 2014. Esta es, en mi opinion,

7 Como ha denunciado Bercovitz Rodriguez-Cano (2020), respecto a la «Propuesta de Codigo Mercantil»,

no puede dejar de insistirse en lo extrafio que resulta que a la Comision General de Codificacion,
cuando realiza con gran esfuerzo una Propuesta de Cédigo mercantil, no sea apoyado por el
Ministerio de Justicia para que se convierta en Ley. La obra del Codigo Mercantil es realmente
extraordinaria, la Seccion dedico seis afios a la elaboracion de este texto, y es importante tener
en cuenta no solo que la Comisién segun su propia denominacion esté para realizar el Cédigo
Mercantil, sino porque ademas esa Propuesta de Cédigo tiene un contenido extraordinariamen-
te amplio que incluye dentro del Codigo las instituciones y textos que otorgan al trabajo realiza-
do la virtud de modernizar totalmente nuestro Derecho mercantil. Hay, ademas, otro factor que
deberia contribuir a la tramitacion y aprobacién del Codigo Mercantil. Ello es asi, puesto que la
Constitucion de 1978 atribuye la competencia para legislar solo al Estado en materia de Derecho
mercantil. Asi pues, si se quiere tener un Codigo de contenido moderno y adaptado a la exigen-
cia de servir a la unidad de mercado, no parece dudoso que deberia servir ese planteamiento
para un impulso decidido a la aprobaciéon como Ley de la Propuesta de Cédigo.
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la sedes materiae adecuada para introducir una disposicién de tal naturaleza, a
fin de que pueda ser informada convenientemente por los érganos consultivos y
sometida a informacién publica y al oportuno debate juridico, a fin de que su re-
gulacién final sea la adecuada.

Por ello, estimo que dicho articulo 348 bis deberia ser derogado o de nuevo sus-
pendido hasta que se someta a debate, de nuevo, el Coédigo Mercantil, evitando
asi los graves problemas que puede generar la actual regulacion y que han sido
advertidos por la doctrina mercantil.

Por lo que le ruego que en la préxima iniciativa legislativa que aborde el Gobierno
para regular asuntos pendientes urgentes y teniendo en cuenta que se aproxima la
citada fecha del 31 de diciembre de 2016, se incorpore a la misma una disposicién
derogatoria o de suspension (preferiblemente indefinida) del referido articulo 348 bis.

En la disposicion final cuarta del Real Decreto-ley 25/2020, de 3 de julio, de medidas ur-
gentes para apoyar la reactivacion econémicay el empleo (BOE del 6 de julio) se modifica el
Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias para hacer
frente al impacto econdmico y social del COVID-19 y se afiade un parrafo al articulo 40.8:

8. Aunque concurra causa legal o estatutaria, en las sociedades de capital los so-
cios no podran ejercitar el derecho de separacion hasta que finalice el estado de
alarmay las prérrogas del mismo que, en su caso, se acuerden.

No obstante, el derecho de separacion previsto en los apartados 1y 4 del ar-
ticulo 348 bis del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado
por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, se suspende hasta el 31 de di-
ciembre de 2020.

Segun la exposicién de motivos:

a la vista del impacto econémico derivado de la crisis sanitaria del COVID-19, re-
sulta conveniente extender el plazo de suspension del derecho de separacion de
los socios, Unicamente en el supuesto de separacion por falta de dividendos, tal
y como se establece en el articulo 348 bis.1 y 4 del texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio. De esta forma, se permitira la retencion del dividendo para que las empresas
puedan afrontar la recuperacion econdémica con una solvencia reforzada. La sus-
pension del derecho de separacion se extiende solo lo necesario para conseguir
el objetivo descrito, esto es, hasta el 31 de diciembre de 2020.

Esta medida se une a la eliminacién del derecho de separacion por falta de reparto de
dividendos en aquellas sociedades que se hubiesen acogido a los expedientes de regula-
cion temporal de empleo introducidos por el Real Decreto-ley 18/2020, de 12 de mayo, de
medidas sociales en defensa del empleo. Segun el articulo 5 de esta norma, se prohibe a
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las sociedades el reparto de dividendos en el gjercicio fiscal en que se apliquen los expe-
dientes de regulacién de empleo.

La disposicion adicional cuarta del Real Decreto-ley 5/2021, de 12 de marzo, de medidas
extraordinarias de apoyo a la solvencia empresarial en respuesta a la pandemia de la COVID-
19 establece que «2. Los destinatarios de las medidas previstas en los Titulos I, Il y [ll asumen
asimismo los siguientes compromisos: b) No podran repartir dividendos durante 2021 y 2022».

A mi juicio, este real decreto-ley deberia haber establecido una suspensién del articulo
348 bis durante dichos ejercicios (2021 y 2022), al menos para las sociedades que fueran
destinatarias de las medidas extraordinarias a que se refiere la norma; pues de lo contrario
la minoria social puede frustrar el acceso a este tipo de ayudas.

Como ya advirtiera Sanchez-Calero Guilarte (2017),

se trata de una disposicién cuyas condiciones para el ejercicio de ese derecho de
separacion no van a poder ser atendidas por numerosas sociedades de capital.
Ante el silencio del legislador, cabe especular que esa circunstancia estuviera en
el origen de la anémala suspension [...]

La adopcion del articulo 348 bis LSC merecié una correspondiente atencién doc-
trinal, que luego también quedd relativamente suspendida. Es previsible que, salvo
que la suspensién reaparezca, la vigencia y aplicacién del precepto hagan revivir
las aportaciones doctrinales. Es posible, también, que en lugar de la vergonzante
solucién suspensiva, el legislador decida afrontar los posibles problemas con rea-
lismo y opte entre (i) su derogacion, explicando que la loable tendencia a prote-
ger a la minoria amenaza la continuidad de numerosas sociedades, incapaces de
reembolsar a sus socios sus acciones o participaciones, sobre todo cuando ese
derecho lo ejerce quien tiene una participacion significativa, o (i) mantener ese de-
recho, pero sometiendo su ejercicio a condiciones mas severas que las actuales.

La calidad de la legislacién suele ser un paso decisivo para que las soluciones mas
justas y eficientes prosperen. Animo a permitir la vigencia del articulo 348 bis LSC,
introduciendo los cambios que procedan para atenuar su compatibilidad con la
estructura patrimonial y financiera de las empresas espafiolas. Al igual que animo
a que, si se nos sorprende con una nueva suspension incluida en alguna proxi-
ma ley, se explique esa opcién. La suspensién no es, en ningun caso, una buena
solucion. La ya apuntada congelacion no solo es insdlita: lo relevante es que es
incomprensible. Si se cree que estamos ante una medida que amenaza la estabi-
lidad de muchas sociedades de capital, lo correcto es explicarlo y plantear su de-
rogacion, en lugar de recurrir a la periédica suspension.

Por el momento, si hacemos caso a la amplia cobertura que a este asunto han dedi-
cado distintos diarios econémicos, el Gobierno parece optar por no alterar la vigen-
cia sobrevenida del articulo 348 bis LSC. Estamos ante una disposicién legal que va
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a «obligar» o «forzar» a dar dividendo, lo que con caracter general tampoco parece
una solucién acertada. Porque la tutela de la minoria por esa via puede chocar con
los intereses de la sociedad cuando la negativa a distribuir dividendos o a hacerlo
de manera minima se justifica en compromisos asumidos con acreedores que exi-
gieron que los resultados fueran destinados al reforzamiento del patrimonio social
0 a quienes se reconoce una suerte de placet a cualquier reparto de dividendos.

4. El 348 bis primitivo y el mejorado

Texto (primitivo) del articulo 348 bis de la LSC, in-
troducido por la Ley 25/2011, de 1 de agosto, de
reforma parcial de la Ley de sociedades de ca-
pital y de incorporacién de la Directiva 2007/36/
CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11
de julio, sobre el ejercicio de determinados dere-
chos de los accionistas de sociedades cotizadas
(BOE de 2 de agosto de 2011)

Actual texto del articulo 348 bis de la LSC, redactado
por el apartado 6 del articulo 2 de 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 informacion
no financiera y diversidad (BOE de 29 diciembre)

Derecho de separacion en caso de falta de distri-
bucion de dividendos

Derecho de separacion en caso de falta de distri-
bucion de dividendos

1. A partir del quinto ejercicio a contar desde la ins-
cripcion en el Registro Mercantil de la sociedad, el
socio que hubiera votado a favor de la distribucion
de los beneficios sociales tendra derecho de sepa-
racion en el caso de que la junta general no acorda-
ra la distribucion como dividendo de, al menos, un
tercio de los beneficios propios de la explotacion del
objeto social obtenidos durante el gjercicio anterior,
que sean legalmente repartibles.

2. El plazo para el gjercicio del derecho de sepa-
racion sera de un mes a contar desde la fecha en
que se hubiera celebrado la junta general ordinaria
de socios.

3. Lo dispuesto en este articulo no sera de aplica-
cién a las sociedades cotizadas.
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1. Salvo disposicion contraria de los estatutos, trans-
currido el quinto ejercicio contado desde la inscrip-
cién 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 ge-
neral no acordara la distribucion como dividendo de,
al menos, el veinticinco por ciento de los beneficios
obtenidos durante el ejercicio anterior que sean le-
galmente distribuibles siempre que se hayan obteni-
do 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
Ultimos cinco anos equivale, por 1o menos, al veinti-
cinco por ciento de los beneficios legalmente distri-
buibles registrados en dicho periodo.

Lo dispuesto en el parrafo anterior se entendera sin
perjuicio del ejercicio de las acciones de impugna-
cion de acuerdos sociales y de responsabilidad que
pudieran corresponder.

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0

B



. IbaAez Garcia Comentarios E

2. Para la supresion o modificacién de la causa de
separacién a que se refiere el apartado anterior,
sera necesario el consentimiento de todos los so-
cios, salvo que se reconozca el derecho a separar-
se de la sociedad al socio que no hubiera votado a
favor de tal acuerdo.

3. El plazo para el gjercicio del derecho de separacion
serd de un mes a contar desde la fecha en que se
hubiera celebrado la junta general ordinaria de socios.

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 pa-
rrafo primero de este articulo, si la junta general de
la citada sociedad no acordara la distribucion como
dividendo de al menos el veinticinco por ciento de
los resultados positivos consolidados atribuidos a
la sociedad dominante del ejercicio anterior, siem-
pre que sean legalmente distribuibles y, ademas, se
hubieran obtenido resultados positivos consolidados
atribuidos a la sociedad dominante durante los tres
gjercicios anteriores.

5. Lo dispuesto en este articulo no sera de aplica-
cion en los siguientes supuestos:

a) Cuando se trate de sociedades cotizadas o so-
ciedades cuyas acciones estén admitidas a nego-
ciacion en un sistema multilateral de negociacion.

b) Cuando la sociedad se encuentre en concurso.

¢) Cuando, al amparo de la legislacién concursal, la so-
ciedad haya puesto en conocimiento del juzgado com-
petente para la declaracion de su concurso la iniciacion
de negociaciones para alcanzar un acuerdo de refinan-
ciacion o para obtener adhesiones a una propuesta
anticipada de convenio, o cuando se haya comunica-
do adicho 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 De-
portivas.
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El Real Decreto-ley 7/2021, de 27 de abiril, de transposicion de directivas de la Unién
Europea en las materias de competencia, prevencion del blanqueo de capitales, entidades
de crédito, telecomunicaciones, medidas tributarias, prevencion y reparacion de danos
medioambientales, desplazamiento de trabajadores en la prestacion de servicios transna-
cionales y defensa de los consumidores (BOE del 28 de abiril), introduce la enésima modi-
ficacion del articulo 348 bis:

Uno. Se modifican los apartados 1 y 4 del articulo 348 bis, que pasan a tener el
siguiente tenor literal:

«1. Sin perjuicio de lo dispuesto en la disposicién adicional undécima, salvo dis-
posiciéon contraria de los estatutos, transcurrido el quinto ejercicio contado desde
la inscripcién en el Registro Mercantil de la sociedad, el socio o socia que hubiera
hecho constar en el acta su protesta por la insuficiencia de los dividendos reco-
nocidos tendra derecho de separacion en el caso de que la junta general no acor-
dara la distribuciéon 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 se-
paracién no surgira si el total de los dividendos distribuidos durante los ultimos
cinco anos equivale, por lo menos, al veinticinco por ciento de los beneficios le-
galmente 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 pudie-
ran corresponder».

«4. Cuando la sociedad estuviere obligada a formular cuentas consolidadas, de-
bera reconocerse, salvo disposicién contraria en los estatutos, el mismo derecho
de separacioén al socio o socia de la dominante, aunque no se diere el requisito
establecido en el apartado primero, 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 ejer-
cicio anterior, siempre que sean legalmente distribuibles y, ademas, se hubieran
obtenido resultados positivos consolidados atribuidos a la sociedad dominante
durante los tres ejercicios anteriores».

Dos. Se modifica la disposicién adicional undécima, que pasa a tener el siguien-
te tenor literal:

«Disposicion adicional undécima. Derecho de separacion en instituciones finan-
cieras.

No resultara de aplicacién lo dispuesto en el articulo 348 bis de esta ley a las si-
guientes entidades:
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a) Las entidades de crédito;

b) Los establecimientos financieros de crédito;
c) Las empresas de servicios de inversion;

d) Las entidades de pago;

e) Entidades de dinero electronico;

f) Las sociedades financieras de cartera y sociedades financieras mixtas de car-
tera definidas de conformidad con los articulos 4.1.20) y 4.1.21) del Reglamento
(UE) n.° 575/2013, de 26 de junio, sobre los requisitos prudenciales de las entida-
des de crédito y las empresas de inversion, y por el que se modifica el Reglamen-
to (UE) n.° 648/2012;

g) Las sociedades financieras de cartera definidas en el articulo 34 del Real Decre-
to 309/2020, de 11 de febrero, sobre el régimen juridico de los establecimientos
financieros de crédito y por el que se modifica el Reglamento del Registro Mer-
cantil, aprobado por el Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio, y el Real Decreto
84/2015, de 13 de febrero, por el que se desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio,
de ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito;

h) Las sociedades mixtas de cartera previstas en el articulo 4.1.22 del Reglamento
(UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de junio de 2013».

Se introduce, por tanto, la referencia «sin perjuicio de lo dispuesto en la disposicién
adicional undécima» (aunque ya existia una disposicion adicional undécima en la que se
recogian una serie de entidades a las que no les era de aplicacion el articulo 348 bis) y au-
menta el numero de entidades a las que no les aplica el articulo: a las entidades de cré-
dito, los establecimientos financieros de crédito, las empresas de servicios de inversion,
las entidades de pago y las entidades de dinero electronico se afiaden ahora, en virtud del
Real Decreto-ley 7/2021, las sociedades financieras de cartera y las sociedades financieras
mixtas de cartera. Asimismo, se incorpora la posibilidad de que las sociedades obligadas
a formular cuentas consolidadas excluyan via estatutaria el derecho de separacién de los
socios de la dominante. En el apartado 4 del articulo 348 bis (que se incorporé en virtud de
la Ley 11/2018 al objeto de reconocer el derecho de separacién también al socio de la so-
ciedad dominante) se ha incluido la referencia «salvo disposicion contraria en estatutos»,
en el sentido de equiparar este derecho de separacién en régimen consolidado al derecho
de separacion en régimen individual contenido en el apartado 1 del articulo 348 bis. Y es
que este apartado 1 ya contaba (también en virtud de la Ley 11/2018) con una referencia
expresa a la posibilidad de renunciar en los estatutos sociales al derecho de separacion.

Desde su incorporacién a nuestro ordenamiento juridico, el articulo 348 bis recibié severas
criticas. Asi (Ibafez Garcia, 2011), se le achacd la vulneracion de los derechos y principios
constitucionales de libertad de empresa, seguridad juridica, proporcionalidad e interdiccién
de la arbitrariedad de los poderes publicos; ante una mera posibilidad de que en algunos
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casos se produzca abuso de derecho, se adopta una medida de caracter general que limi-
ta las decisiones adoptadas validamente por los érganos sociales sobre el destino de las
ganancias, estableciendo la obligacion de destinar —todos los afios, si asi lo exige un socio
0 accionista— una cantidad importante a dividendos (un tercio), so pena de abrir la puerta a
la separacion del socio disconforme con el acuerdo de distribucion de resultados; la norma
esta huérfana de medida alguna de cautela que tenga en cuenta la situacién econémico-pa-
trimonial de la sociedad en el momento en que haya de adoptarse el acuerdo de distribucién
de resultados, ni de posibles situaciones de insolvencia; inseguridad respecto al concepto
de base de reparto (beneficios de la explotacién)®. Todo un presagio de litigiosidad, pues
esta norma fue, desde su origen, una buena norma para reformar.

En la SAP de Barcelona de 18 de febrero de 2021 (rec. nim. 2424/2020) puede leerse
lo siguiente:

10. El articulo 348 bis de la LSC introduce este mecanismo de separacion del socio
sin incluir ninguna justificacion o razén en la exposicion de motivos. A los pocos
meses de su entrada en vigor, se suspendié la aplicacion del precepto por la Ley
1/2012. Tampoco hay en esta norma explicacion alguna sobre la decisién de sus-
pender la aplicacién de este derecho hasta el 31 de diciembre de 2014. Sin duda
pesaron las criticas que a esta norma hizo un sector de la doctrina y los riesgos
de desestabilizar sociedades de capital que estaban sometidas a tensiones vincu-

8 La SAP de Barcelona de 11 de diciembre de 2020 (rec. nim. 1314/2020) considera que la modificacion
posterior del acuerdo de reparto de dividendos no puede afectar al derecho de separaciéon debidamente
ejercitado por los socios, ex articulo 348 bis de la LSC. En este caso, para calcular la base de los beneficios
propios de la explotacion del objeto social a que se referia la primitiva redaccion del articulo 348 bis para
aplicar a dividendos la tercera parte, la sociedad habia deducido del resultado determinadas partidas.

En mi opinién, mas alla del caso concreto de la sentencia, es muy discutible que la simple discrepancia
en la determinacion de la base de reparto lleve a la ejecucion del derecho de separacion y no a un mero
ajuste de dicha base, que puede estar motivada por un error de Derecho.

Consta en la sentencia que:

2.° El 11 de mayo de 2018 se celebro junta general de socios en la que, entre otros acuerdos, se
aprobaron, con el Unico voto a favor del socio mayoritario, las cuentas anuales del ejercicio cerra-
do a 31 de diciembre de 2017. Por lo que se refiere a la aplicacion del resultado, la junta aprobd
repartir dividendos en la cantidad de 129.600 euros, suma que, al entender de los demandantes,
no alcanzaba la tercera parte de los beneficios propios de la explotacion del objeto social, esti-
mado en la demanda en 440.956,18 euros. Los hoy demandantes manifestaron su voluntad de
ejercer el derecho de separacion de conformidad con lo dispuesto en el articulo 348 bis de la LSC.

3.° El 8 de junio de 2018 la parte actora remitié un burofax a la demandada comunicandole
formalmente el ejercicio del derecho de separacion (documento 8 de la demanda). La sociedad
demandada se opuso por cuanto, a su juicio, deducido el resultado del ejercicio (501.149,95
euros), la reserva de capitalizacion (43.840,36 euros), las pérdidas de ejercicios anteriores
(10.078,70 euros), la reserva de nivelacién (26.066,52 euros) y la reserva legal (50.15 euros), el
reparto acordado respetaba el minimo legal del articulo 348 bis de la LSC.
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ladas a la crisis financiera de 2008. El RDL 11/2014 ampli6 esta suspension hasta
el 31 de diciembre de 2016.

La Ley 11/2018, de 28 de diciembre, modifica en profundidad los requisitos para el
ejercicio del derecho de separacion, incluyendo, entre otras, la exigencia comple-
mentaria, que no estaba prevista en la redaccién original: «siempre que se hayan
obtenido beneficios durante los tres ejercicios anteriores». Esta reforma buscaba
perfilar los supuestos en los que debia entenderse que la mayoria societaria habia
abusado de su posicién, reduciendo también el impacto que el ejercicio de este
derecho pudiera tener en la pervivencia de la compafia.

Se critica también (Alvarez Royo-Villanova, 2017a)

que el derecho de separacion no esté condicionado a requisitos como la prolon-
gacion en el tiempo de la falta de reparto de dividendos vy la falta de justificacién
econdémica que habia exigido la jurisprudencia para entender que la falta de re-
parto de dividendos era abusiva.

La referida SAP de Barcelona de 18 de febrero de 2021, aplicando la redaccion primi-
tiva, reconoce, de manera objetiva, el derecho de separacion, sin tomar en consideracion
las pérdidas sufridas en ejercicios anteriores.

Una de las cuestiones que dieron lugar a mayor discusion fue la de si era posible con-
dicionar o incluso suprimir el derecho de separacion mediante un pacto estatutario. Cam-
pins Vargas y Alfaro Aguila-Real (2014) y Alvarez Royo-Villanova (2017b) coincidieron en
que ello si era posible.

Enseguida se produjeron propuestas de eliminacion, modificacién o sustitucion del pre-
cepto que venimos comentando. Asi, Campins Vargas y Alfaro Aguila-Real (2014):

En cuanto a la falta de reparto de dividendos, nuestra propuesta pasa por recomen-
dar (i) una norma de reparto de dividendos instaurando el reparto como regla gene-
ral y el atesoramiento como excepcional debiendo ser la mayoria la que justifique la
falta de reparto entre los socios vy, (ii) un derecho de separacion por falta de reparto
Unicamente en los casos de conflicto permanente y abierto entre mayoria y minoria.

Alvarez Royo-Villanueva y Fernandez del Pozo (2017) propusieron la siguiente reforma:

Art. 348 bis. Derecho de separacion en caso de falta de distribucion de dividendos.

1. Salvo que otra cosa dispusieren los estatutos, a partir del quinto ejercicio a con-
tar desde la primera inscripcion de la sociedad con duracion indefinida, ya sea
como consecuencia de su fundacién o de una fusién o escisién, los socios que hu-
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bieran hecho constar en el acta su protesta por la insuficiencia de los dividendos
reconocidos tendran 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
obtenidos durante el ejercicio anterior, que sean legalmente repartibles, excluidos
los ingresos extraordinarios o ingresos excepcionales. No tendra lugar este dere-
cho cuando la media de los dividendos repartidos durante los ultimos cinco afios
alcance ese porcentaje.

2. En ninguin caso procedera el reconocimiento del derecho de separacion cuan-
do el reembolso que hubiere de producirse en favor del socio separado haya de
comprometer gravemente la solvencia o la continuidad de la sociedad en el plazo
de un afo. A este efecto la sociedad podra solicitar el nombramiento de auditor al
Registro Mercantil, que expresara en su informe la opinién técnica sobre esa cues-
tién, no procediendo el derecho si existe ese riesgo para la solvencia. La opinién
del auditor se ajustara a las normas técnicas establecidas en relacion con la hipé-
tesis fundamental de la empresa en funcionamiento y debera tener en considera-
cion las consecuencias que hubieran de producirse para la sociedad y su grupo
en el supuesto de eventual incumplimiento de los pactos contraidos con terceros.

3. El plazo para el ejercicio del derecho de separacién sera de un mes a contar
desde la fecha en que se hubiera celebrado la junta general ordinaria de socios. El
plazo para hacer efectivo el reembolso no podra exceder de cinco afos desde la
comunicacion a la sociedad de su ejercicio y dara derecho al separado a percibir
el interés legal del dinero.

4. Lo dispuesto en este articulo no sera de aplicacion a las sociedades cotizadas.

5. La creacioén, modificacién o extincion de la clausula estatutaria a la que se re-
fiere el primer inciso del parrafo primero de este articulo, la ampliacion del plazo
de duracion de la sociedad o la fijacion para esta de una duracién indeterminada
constituyen otras tantas causas legales de separacién de los socios que no hu-
bieran votado a favor de los respectivos acuerdos.

6. Lo dispuesto en este articulo no obsta al ejercicio de las acciones de impugna-
cion de acuerdos sociales y de responsabilidad de los administradores de hecho
y de derecho por violacion del deber de lealtad. En ejecucion de sentencia decla-
rativa de la nulidad de acuerdos sociales, el juez podra fijar un dividendo usual en
el mercado o en el trafico juridico como dispone el art. 708.2 de la Ley de Enjuicia-
miento Civil. En los términos previstos en el art. 40 del Cédigo de Comercio quien
acreditare un interés legitimo podra solicitar una verificacion de cuentas limitada
a la comprobacion de si ciertas operaciones realizadas con personas vinculadas
con los administradores se han realizado en condiciones de mercado conforme lo
contemplado en el art. 230.2 de esta Ley.

Ante las amplias criticas recibidas desde el principio, parecia escrito que el despropdsito
legislativo del afio 2011 debia ser, al menos, enmendado o mejorado. Asi, de la reforma de
2018 extraemos las siguientes novedades, que, al menos, suponen una profunda enmienda:
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Permite la disposicion en contrario de los estatutos. Para la supresion o modifica-
cion de la causa de separacion se exige la unanimidad 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.

La cuantia de dividendo exigible se reduce al veinticinco por ciento.
Se exige que se hayan obtenido beneficios durante los tres ejercicios anteriores.

Se sustituye el término «beneficios propios de la explotacién del objeto social»
por el de «beneficios obtenidos durante el ejercicio anterior».

Se establece que si la media de los dividendos de los Ultimos cinco afios alcanza
al menos el veinticinco por ciento no surgira el derecho de separacion. (Entiendo
que si se da esta circunstancia en el afio «vigente», es posible no repartir dividen-
do alguno en este afio, debiéndose esperar al afio siguiente para ver si se rompe
la citada media).

Se entiende compatible el ejercicio del derecho de separacion con el ejercicio de
las acciones de impugnacién de acuerdos sociales y de responsabilidad que pu-
dieran corresponder.

Se reconoce el derecho de separacioén al socio de la sociedad dominante.

Se excluye la aplicacion del articulo 348 bis a la sociedad que se encuentre en
concurso de acreedores o haya notificado el denominado pre-concurso; cuando
la sociedad haya alcanzado un acuerdo de refinanciacion que satisfaga las con-
diciones de irrescindibilidad fijadas en la legislacion concursal y cuando se trate
de sociedades andnimas deportivas.

No aborda esta reforma cuestiones de interés como:

La toma en consideracion de circunstancias econémicas que puedan llevar a la
sociedad a no repartir el dividendo a que se refiere este precepto, que perjudi-
quen el interés social o suponga el incumplimiento de las obligaciones sociales
frente a terceros.

El establecimiento del criterio de reparto de un «dividendo razonable» en vez de
concretar una cantidad fija (25 %).

La exclusion de los ingresos extraordinarios o excepcionales o de aquellos que
no generen tesoreria (por ejemplo, derivados de permutas de bienes o servi-
cios).

La cautela de negar el reconocimiento del derecho de separaciéon cuando el re-
embolso que hubiere de producirse en favor del socio separado haya de com-
prometer gravemente la solvencia o continuidad de la sociedad.
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En nuestra opinién, propuestas como la sefialada de Campins Vargas y Alfaro Aguila-
Real son mas acordes y respetuosas con el derecho a participar en el reparto de las ganan-
cias sociales incardinado dentro del principio de libertad de empresa.

5. El principio de seguridad juridica. La aplicaciéon temporal
del articulo 348 bis

El articulo 348 bis del TRLSC entr6 en vigor el 2 de octubre de 2011, siendo su aplica-
cioén suspendida hasta el 31 de diciembre de 2016. Posteriormente, el precepto fue refor-
mado, entrando en vigor dicha modificacion para las juntas generales que se celebraran a
partir del 30 de diciembre de 2018 (siendo suspendido, como se ha visto, posteriormente),
todo lo cual ha originado problemas sobre la aplicacion temporal.

La SAP de Barcelona de 27 de mayo de 2019 (rec. num. 1179/2018), de forma incorrec-
ta y sin apoyo legal a nuestro juicio, estima que —en el caso analizado- cuando se celebré
la junta (13 de marzo de 2017) la socia tenia cobertura legal para ejercitar el derecho de
separacion, sin que deba tenerse en cuenta que las cuentas aprobadas en dicha junta se
refirieran al ejercicio 2015, cuando la norma aun estaba en suspenso:

En definitiva, rechazamos que el derecho de separacion del art. 348 bis LSC pueda
tener aplicacion sobre unos determinados ejercicios contables y sobre otros no, ya
que este derecho opera con independencia del ejercicio sobre el que se pretendan
aprobar las cuentas, siendo suficiente que se den los requisitos que contempla la
norma, sin que resulte, para ejercicios contables cuyas cuentas anuales se formu-
lan y aprueban con retraso, que el socio, para ejercitar el derecho de separacion
deba acudir —ante la morosidad de la sociedad en la formulacion y aprobacion de
las cuentas- al procedimiento de convocatoria judicial de junta, previsto en el art.
117 y ss. de la Ley de Jurisdiccion Voluntaria, inactividad que no supone la infrac-
cioén de obligacién o deber alguno del socio ni genera preclusion o pérdida de nin-
guno de los derechos que la LSC otorga a los socios.

Por el contrario, de gran interés es la SAP de Zaragoza de 17 de mayo de 2018 (rec. nim.
486/2018), que interpreta correctamente el asunto de la aplicacion temporal del articulo
348 bis. La audiencia, tras un repaso por las vicisitudes de su suspension y las dificultades
interpretativas de su tenor literal del articulo 348 bis de la LSC, argumenta como sigue:

Es cierto que en este caso al adoptarse el Acuerdo (2017) volvia a estar en vigor el
Art. 348 bis. Sin embargo, ni la literalidad, ni la teleologia del precepto estan pen-
sando en la posibilidad de agrupar anualidades para que todas o alguna de ellas
se vea inmersa en el contexto del precepto. Hay que partir de la normalidad en
el desenvolvimiento de la vida societaria. Y esta no es otra, como dice el art. 164
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LSC, que la periodicidad anual en la aprobacion de cuentas (se llaman «anuales»)
y la aplicacion del resultado.

Por eso, debi6 de haber sido en 2014 cuando se debia de haber ejercitado el de-
recho de separacion, en atencion a los resultados a 31-12-2013. Pero, ni se hizo
(pudiéndolo haber hecho mediante una convocatoria judicial o registral, ex art. 169
LSC), ni hubiera sido posible en ese momento hacer efectivo un derecho que es-
taba suspendido legalmente.

Teleoldgicamente, los requisitos de beneficios sociales que permiten su distri-
bucion como beneficios, entre los socios, han de referirse al ejercicio anterior a
aquel en que se acuerda, pues necesariamente ha de tenerse en cuenta la reali-
dad econdmico-financiera inmediata de la sociedad. No puede hacerse respecto
a periodos anteriores a la Ultima anualidad, puesto que la situacion de bonanza ha
podido desaparecer, del todo o parcialmente, a lo largo de sucesivos ejercicios.
Con lo cual la razon del derecho de separacion ni responderia al abuso de la ma-
yoria, ni permitiria una valoracion del capital social del socio separado acorde con
la situacion real de la sociedad en el momento del Acuerdo.

La anomalia de aprobar 3 anualidades en una puede ser objeto de otro tipo de re-
proches. Pero no es causa juridica para aceptar esa interpretacion extensiva del
concepto de «egjercicio anterior». Llevando el argumento del actor hasta sus ultimas
consecuencias, nos conduciria hasta un derecho de separacion ad nutum (sin
causa). Lo que pudiera ser mas razonable, pero aun ausente del Derecho positivo.

La STS de 10 de diciembre de 2020 (rec. num. 1862/2018) trata de la aplicacién tempo-
ral del articulo 348 bis. En el FD 4.° se habla de la junta general del 15 de octubre de 2011,
que aprobd la aplicacion de resultados del 2010:

En consecuencia, el precepto ya regia cuando se celebro la junta general a la que
se refiere el litigio (15 de octubre de 2011). La Ley 25/2011 no contenia ninguna
prevision de aplicacion transitoria del art. 348 bis LSC, por lo que la Audiencia
Provincial aplicé lo previsto en la Disposicidn Transitoria Primera del Codigo Civil,
segun la cual se rigen por la legislacién nueva los derechos reconocidos por pri-
mera vez en ella.

Ademas, en cuanto que puede resultar esclarecedor para confirmar la correccion
de esta interpretacién, ha de tenerse presente que la Disposicion Transitoria 1.1
de la Ley 11/2018, de 28 de diciembre que proviene la redaccion actual del art.
348 bis LSC, establecié expresamente que lo previsto en dicho precepto seria «de
aplicacion a las juntas generales que se celebren a partir del mismo dia de su en-
trada en vigor».

Teniendo en cuenta que el articulo 348 bis entr6 en vigor el 2 de octubre de 2011, el
caso enjuiciado pasa la prueba del algodon:
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Texto del articulo 348 bis que pretendia
aplicar el demandante

Aplicacion de dicho texto al supuesto
de la demanda

«A partir del quinto ejercicio a contar desde la ins-
cripcion en el Registro Mercantil de la sociedad, el
socio que hubiera votado a favor de la distribucion
de los beneficios sociales tendra derecho de sepa-
racion en el caso de que la junta general no acorda-
ra la distribucion como dividendo de, al menos, un
tercio de los beneficios propios de la explotacion del
objeto social obtenidos durante el gjercicio anterior,
que sean legalmente repartibles».

«A partir del quinto ejercicio a contar desde la ins-
cripcion en el Registro Mercantil de la sociedad, el
socio que hubiera votado a favor de la distribucion
de los beneficios sociales (junta de accionistas de
15-10-2011) tendré derecho de separacion en el
caso de que la junta general no acordara (junta de
accionistas de 15-10-2011) la distribucion como di-
videndo de, al menos, un tercio de los beneficios
propios de la explotacion del objeto social obtenidos

B

durante el gjercicio anterior (ejercicio 2010, gjercicio
anterior a 2011), que sean legalmente repartibles».

Los administradores sociales y los socios mayoritarios, a la fecha de celebracién de la
junta podian representarse mentalmente (importante desde el principio de seguridad juridi-
ca) la posible aplicacién del 348 bis.

Para Tapia Hermida (2020), recordando

la «existencia atormentada» del art. 348 bis de la LSC (porque su aplicacion ha estado
reiteradamente suspendida y su redaccion modificada, excluyendo de sus supuestos
de hecho de aplicacion las situaciones concursales y preconcursales; ante la anterior
crisis econémica de 2008, y sus consecuencias en los afios posteriores al implicar
una descapitalizaciéon de las sociedades mercantiles de capital, y, de este modo,
poder afectar a su viabilidad en favor de la minoria que desea separarse) [...] en las
actuales circunstancias econémicas y aplicando el criterio de interpretacion de las
normas conforme a «la realidad social en que han de ser aplicadas» conforme al art.
3 de nuestro Codigo Civil, los tribunales deben hacer una interpretacion estricta del
art. 348 bis de la LSC a los supuestos anteriores al inicio de la pandemia del COVID-
19 que no extienda su supuesto de hecho a casos no contemplados en el precepto
porque ello pudiera descapitalizar a las empresas poniendo en riesgo su viabilidad.
Por ejemplo, no deberia aplicarse a acuerdos de aplicacién de resultados de ejerci-
cios previos a la vigencia de la norma adoptados inicialmente por juntas generales
de socios anteriores también a dicha vigencia que deban ser sustituidos por otros
posteriores a raiz de una eventual declaracién de su nulidad radical por abusivos.

A continuacion relatamos un caso en el que el juzgador de instancia reconocié el dere-
cho de separacion a los accionistas demandantes, amparandose en la doctrina de la SAP
de Barcelona de 27 de mayo de 2019, referida anteriormente:

Las Cuentas Anuales de la sociedad demandada, del ejercicio 2015 se formula-
ron en debida forma y plazo, procediéndose a la auditoria de las mismas también
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dentro de los plazos legales. La Junta de accionistas en la que se aprobaron las
cuentas anuales del ejercicio 2015 y la propuesta de aplicacion de resultados se
convoco en debida forma y plazo (ejercicio 2016). Se procedié a la entrega de la
documentacién sometida a la Junta, en forma y plazo, a los accionistas que lo
solicitaron. Y la Junta se celebré con toda normalidad en la fecha de la convo-
catoria, tratandose todos y cada uno de los puntos del orden del dia y levantan-
dose acta Notarial.

Todo se hizo dentro de la normalidad en el desenvolvimiento de la vida societaria.

No estando de acuerdo con el dividendo aprobado, por considerarlo insuficien-
te, unos accionistas impugnaron el acuerdo, solicitando la nulidad del mismo, por
abuso de derecho; demanda que fue estimada y confirmada en apelacion en el afio
2018. No se ejercito el derecho de separacion (art. 348 bis) por no estar vigente.

Dada la cercania de fechas, la demandada, para cumplir la sentencia firme, pro-
cedio a incorporar un punto del orden del dia en la convocatoria de la Junta, a ce-
lebrar en el afio 2018, que debia aprobar las cuentas del afio 2017, del siguiente
tenor: «<Examen y aprobacion, en su caso, de la propuesta de aplicacion del resul-
tado correspondiente al ejercicio social 2015».

La Junta, respecto al resultado de 2015 aprobé destinar a dividendos una cantidad
sustancialmente mayor que la que se aprobd inicialmente. Al no ser 1/3 de los re-
sultados, los accionistas disidentes activaron su derecho de separacion.

Las cuentas del ejercicio 2015 y el acuerdo de distribucion de resultados de dicho ejer-
cicio se aprobaron dentro de los plazos establecidos y siguiendo las formalidades legales
vigentes en aquel tiempo. En ningun caso, ni los administradores sociales ni la mayoria de
los accionistas podrian representarse mentalmente que la adopcién de cualquier acuerdo
erroneo al respecto conllevaria la aplicaciéon de una norma (el articulo 348 bis en este caso)
que no estuviera vigente en aquel momento. Pura exigencia del principio constitucional de
seguridad juridica (certeza normativa, art. 9 CE). Segun jurisprudencia constitucional, los
ciudadanos deben conocer de antemano cudles son las consecuencias juridicas de sus pro-
pios actos realizados objetivamente al amparo de la normativa vigente en cada momento. Es
importante subrayar que el principio de seguridad juridica (art. 9.3 CE) exige no solo la cla-
ridad y certeza sobre el ordenamiento juridico aplicable, sino también la legitima confianza
y la previsibilidad en sus efectos, entendida como la expectativa razonablemente fundada
del ciudadano de cudl ha de ser la actuacion del poder en la aplicacién del derecho (STC
135/2018, de 13 de diciembre, FJ 5.°).

En nuestra opinion, la declaracion de nulidad de un acuerdo (adoptado y, por tanto, exis-
tente) de distribucion de beneficios, por insuficiencia de los mismos, conlleva, con la nor-
mativa vigente en el momento de su adopcion (afio 2016), a una declaracion de abuso de
derecho y a la obligacion de la sociedad de adoptar un acuerdo sustitutivo de suficiencia
en el reparto, nunca puede llevar a la aplicacién de una norma que no estaba vigente (art.
348 bis LSC) en el afio 2016.
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Sin embargo, con desconocimiento del principio de seguridad juridica, se pretende apli-
car un articulo (el 348 bis) tan gravoso para cualquier sociedad que ha sido suspendido en
su aplicacion en varias ocasiones y que ha llegado, incluso, a ser modificado en su redac-
cion, por los grandes defectos que venian siendo denunciados por la doctrina mercantil.

No se produjo, en el caso expuesto, por parte de la sociedad o sus administradores,
ninguna morosidad en el cumplimiento de sus obligaciones legales al respecto, menos a su
convocatoria judicial. Todo se hizo dentro de la normalidad de la vida societaria; a diferencia
de lo acontecido en el caso enjuiciado por la SAP de Barcelona de 27 de mayo de 2019. En
el ejercicio 2016, en el que se aprobaron cuentas anuales de 2015 y la distribucién de su
resultado, no estaba vigente el articulo 348 bis, que volvié a entrar en vigor el 1 de enero de
2017; por lo que, a nuestro entender, se ha realizado una aplicacion contra legem de refe-
rido precepto, lo cual se percibe perfectamente en el siguiente cuadro:

Texto del articulo 348 bis que los Aplicacion de dicho texto al
demandantes pretenden aplicar supuesto de la demanda

«A partir del quinto ejercicio a contar desde lains-  «A partir del quinto gjercicio a contar desde la inscripcion
cripcion en el Registro Mercantil de la sociedad, el en el Registro Mercantil de la sociedad, el socio que hu-
socio que hubiera votado a favor de la distribucion  biera votado a favor de la distribucion de los beneficios
de los beneficios sociales tendra derecho de sepa-  sociales (junta de accionistas de 28-06-2018) tendra de-
racion en el caso de que la junta general no acor-  recho de separacion en el caso de que la junta general
darala distribucion como dividendo de, almenos,  no acordara (junta de accionistas de 28-06-2018) la dis-
un tercio de los beneficios propios de la explota-  tribucién como dividendo de, al menos, un tercio de los
cion del objeto social obtenidos durante el ejer-  beneficios propios de la explotacion del objeto social ob-
cicio anterior, que sean legalmente repartibles». tenidos durante el gjercicio anterior (ejercicio 2017, ejer-

cicio anterior a 2018), que sean legalmente repartibles».

(Evidentemente, no a los beneficios del gjercicio 2015).

Mientras se estaba sustanciando este asunto en apelacién, aparecié una justa y pre-
cisa jurisprudencia del Tribunal Supremo (Sentencia de 25 de febrero de 2021; rec. nim.
3297/2018) que, con respeto a la seguridad juridica y gran precision, interpreta en su fun-
damento de derecho segundo, como Unico motivo de casacion, el «concepto de ejercicio
anterior a efectos del art. 348 bis LSC». Asi, el Tribunal Supremo concluye que el concepto
de «ejercicio anterior» se refiere exclusivamente a la anualidad inmediatamente precedente
al acuerdo de no distribucién de beneficios, de manera que el derecho de separacion debe
ejercitarse en relacién con las cuentas del ejercicio anterior a la fecha de celebracion de la
junta general; siendo los principales argumentos, siguiendo los criterios interpretativos es-
tablecidos por el articulo 3 del Codigo Civil:

a) La propia diccién (interpretacion literal) del articulo 348 bis (en su redaccién tem-
poralmente aplicable al caso) y en la redaccién introducida por la Ley 11/2018,
que sigue haciendo mencién expresa al «ejercicio anterior» y Unicamente se re-
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fiere a otros ejercicios para establecer las condiciones de ejercicio del derecho
de separacion.

b) De la interpretacion conjunta (sistematica) del articulo 348 bis con los precep-
tos relativos a la formulacién y aprobacion de las cuentas anuales (arts. 253, 272
y 164 LSC) y del Plan General de Contabilidad, se infiere que las cuentas estan
concebidas legalmente como un conjunto de documentos de periodicidad anual,
de manera que el sistema bascula sobre el dato cronolégico de que las cuentas
examinadas y aprobadas son las del ejercicio precedente al momento en que se
celebra la junta general, aunque constituya una anomalia que las cuentas de va-
rios ejercicios se agrupen para su examen y aprobacion.

c) Respecto a la interpretacién sociolégica, entiende que si bien la acumulacion
de ejercicios sociales para su aprobacién en una Unica junta puede perjudicar al
socio minoritario, este tiene otros mecanismos de defensa en el ordenamiento
juridico-societario, como la solicitud de convocatoria judicial o registral, o la im-
pugnacion de acuerdos sociales. Para el Tribunal, «... una cosa es que el sentido
de la norma sea proteger al socio minoritario frente al rodillo de la mayoria y otra
que se ensanche artificialmente el periodo que la ley establece para poder ejer-
cer el derecho de separacion» (interpretacion teleoldgica).

d) «Por ultimo, el elemento cronoldgico o histérico tampoco favorece la interpreta-
cion pretendida por el recurrente, puesto que si el propio legislador decidié re-
petidamente la suspension de la vigencia de la norma (en situaciones de crisis
economica notoriamente conocidas), dificilmente cabria una interpretacién que
permitiera el ejercicio del derecho suspendido respecto de un ejercicio plenamen-
te afectado por la decision legislativa de suspension».

Como no podia ser de otra manera, la Sentencia de la Audiencia Provincial de Caceres
de 24 de marzo de 2021 (recurso de apelacién nim. 75/2021), acoge —en el caso que aca-
bamos de comentar- la doctrina jurisprudencial de la Sentencia del Tribunal Supremo con-
tenida en la clara sentencia de 25 de febrero de 2021, que acabamos de citar.

6. Una anomalia evidente: atribuir funciones jurisdiccionales
al Registro Mercantil

A nuestro juicio, parece evidente que si por falta de la distribucion de dividendos esta-
blecida en el articulo 348 bis del TRLSC el socio ejercitara ante la sociedad el derecho de
separacion y esta se opusiera al mismo por estimar que no concurre alguno de los requisi-
tos establecidos en dicho precepto, el socio o accionista debera demandar a la sociedad
ante la jurisdiccion mercantil para que le sea reconocido el derecho, constituyendo un dis-
late juridico atribuir al registrador mercantil la competencia no solo para nombrar a un ex-
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perto independiente que valore las participaciones sociales o acciones de la compafiia, sino
también para analizar si concurren los requisitos del articulo 348 bis de la LSC, pudiendo
incluso entrar a valorar los motivos de oposicion alegados por la sociedad; como alternati-
va a la valoracién jurisdiccional (el socio u accionista puede utilizar este expediente en vez
de acudir a la jurisdiccién a sostener su derecho).

En relacion con las «<normas comunes a la separacién y la exclusién de socios», el ar-
ticulo 353 del TRLSC dispone:

Valoracion de las participaciones o de las acciones del socio

1. A falta de acuerdo entre la sociedad y el socio sobre el valor razonable de las
participaciones sociales o de las acciones, o sobre la persona o personas que
hayan de valorarlas y el procedimiento a seguir para su valoracion, seran valora-
das por un experto independiente, designado por el registrador mercantil del do-
micilio social a solicitud de la sociedad o de cualquiera de los socios titulares de
las participaciones o de las acciones objeto de valoracion.

2. Si las acciones cotizasen en un mercado secundario oficial, el valor de reembol-
so sera el del precio medio de cotizacion del ultimo trimestre.

Parece que no tiene mucho sentido que se inicie el procedimiento de valoracién de las
acciones o participaciones si la sociedad niega el derecho de separacion por la inexistencia
de causa. Y del articulo 353 no se deduce que el registrador mercantil tenga una funcién
distinta a la de la simple designacion del experto independiente.

Como expone Cabanas Trejo (2019),

ante las dudas que ha podido suscitar la competencia del Registro Mercantil para
apreciar la concurrencia de los requisitos de ejercicio del derecho de separacion,
sobre todo a la vista de algunos pronunciamientos judiciales, la Direccién General
de los Registros y del Notariado no ha dudado en afirmar que el RM no solo tiene
competencia para designar al experto independiente, también tiene atribuida la
competencia para determinar la procedencia del ejercicio del derecho de sepa-
racion, y en ese sentido tampoco ha dudado en revocar la decision de algunos
RRMM que optaron, en atencion a las circunstancias del caso, por no designar al
experto, en tanto no se resolviera la discrepancia previamente en el ambito judi-
cial o por acuerdo interpartes (Ress. de 28/03/2019 exp. 169, de 28/03/2019 exp.
170, de 16/05/2018).

Este autor también cita algunas resoluciones jurisdiccionales «favorables a la compe-
tencia plena del RM: que haya podido localizar, en linea con la postura de la DGRN se han
manifestado la SIM de Sevilla de 26/09/2017 rec. 2653/2015 (juicio verbal), la SAP de Mur-
cia de 28/03/2018 rec. 190/2018 (juicio ordinario) y la SAP de Madrid de 30/11/2018 rec.
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612/2017 (juicio ordinario)»; y otras resoluciones jurisdiccionales «contrarias a la compe-
tencia plena del RM: [...] destacan la SUJM de Barcelona de 01/03/2018 proced. 455/2017
y la SUM de Barcelona de 07/03/2019 proced. 331/2018».

Alfaro Aguila-Real (2019a) se ha referido a esta cuestion como «el lio de la aplicacion
registral del art. 353 LSC». Este autor se ha pronunciado, a nuestro entender certeramente,

en contra de la competencia del Registro —y de la Direccion General de los Re-
gistros y del Notariado— para designar experto que valore las acciones o partici-
paciones. Creo que, en la concepcion legal reflejada en el articulo 353 de la LSC,
la intervencion del experto independiente debe retrasarse al momento en que no
exista acuerdo entre la sociedad y el socio respecto de la valoracién de las accio-
nes o participaciones. No respecto a si el socio tiene derecho a separarse o no.
Respecto a esa cuestion, es obvio —y no sé por qué se dice tan a menudo citan-
do para ello al Supremo- que el derecho del socio a separarse no depende de la
voluntad de la sociedad (expresada por sus administradores), sino de que concu-
rran los requisitos legales o estatutarios para ello (a mi juicio, incluido el derecho
de separacién por justos motivos). Pero es obvio también que el Unico que puede
obligar a un particular a hacer algo contra su voluntad a solicitud de otro particular
es un juez. La Administracion carece de competencias en ese ambito y es mucho
mas conforme con este reparto de tareas entre la Administracion y los jueces re-
mitir al socio que ve negado su derecho por la sociedad a los tribunales para que
estos proporcionen la «tutela judicial» de sus derechos.

Permitir que el Registro Mercantil designe a un experto y que este proceda a valorar
las acciones o participaciones modifica profundamente los incentivos de las partes.
En efecto, no es ya que se incurra en gastos inutiles (si finalmente el socio carecia
de derecho de separacion), sino que la valoracion por el experto independiente eli-
mina la incertidumbre del socio respecto de la cuota de liquidacién que recibira,
proporcionandole una ventaja en la «negociacion» con la sociedad a costa de esta
(que es la que paga al experto lo que, por cierto, tiene sentido si hay previo recono-
cimiento judicial del derecho del socio a separarse). Pero es que, ademas, la DGRN
se ha metido a analizar si concurrian o0 no en el caso concreto los requisitos para
que el socio pudiera separarse, condicionando, sin duda, lo que después puedan
decir los tribunales y haciéndolo exclusivamente con la informacion que deriva de
los documentos que figuran en el registro. Lo que es peor, a menudo, con las «ale-
gaciones» de las partes. Esto supone alterar profundamente el reparto de tareas de
la Administracion y de los jueces en la resolucion de los conflictos entre particulares.

Pues (Ibanez Garcia, 2019),

el derecho de separacién que reconoce la norma para el caso de que la junta ge-
neral no acuerde la distribucion como dividendo de, al menos, el veinticinco por
ciento de los beneficios obtenidos, no opera ipso facto en aquellos casos en los
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que se plantea una cuestién juridica no excesivamente clara, es decir, cuando
existan o aparezcan serias dudas de derecho [...]

Asimismo, en aquellos casos en los que se plantea una cuestion juridica no exce-
sivamente clara, es decir, cuando existan o aparezcan serias dudas de derecho,
entendemos que el Registrador Mercantil —ante la oposicion de la sociedad- no
puede aplicar automaticamente el art. 353 LSC en relacion con el art. 348 bis LSC,
debiendo remitir al socio a un proceso judicial [...]

Parece evidente que si la sociedad fundamenta y justifica, prima facie, su oposicion
ante el Registrador Mercantil (articulo 354 del Reglamento del Registro Mercantil),
solicitando que se detenga el procedimiento de nombramiento de auditor, el Re-
gistrador debe abstenerse y remitir al socio al procedimiento judicial; salvo que la
sociedad se limite a la mera afirmacién de que no concurren los requisitos legales.

Para Alfaro Aguila-Real (2019b),

por tanto, la DGRN haria bien en interpretar el art. 353.1 LSC en el sentido de que
exige que el derecho de separacién se haya ejercitado y que la discrepancia entre
la sociedad y el socio se refiera exclusivamente «al valor razonable de las partici-
paciones sociales o de las acciones, o sobre la persona o personas que hayan de
valorarlas y el procedimiento a seguir para su valoracion». Por tanto, no procede el
nombramiento cuando la discrepancia versa sobre si existe o no derecho de se-
paracion, en cuyo caso, el socio que ve negado su derecho por la sociedad debe
ir a los tribunales y estos, en su caso, pronunciarse sobre si existe el derecho».

Cabanas Trejo (2019) considera

preferible la solucién «abstencionista» que propugnan algunos Juzgados de lo Mer-
cantil, por cuanto la previa decision del Registro Mercantil, en un sentido o en otro,
cuando esté claro que la solucién solo puede ser contenciosa y en via judicial, ter-
mina alterando de forma nada irrelevante los términos en que habria de plantearse
aquella. No obstante, sigue siendo una cuestion abierta que en el futuro habran
de resolver los tribunales, y hasta ahora no cabe desconocer que la postura de la
DGRN ha recibido un importante respaldo.

Segun Garcia-Villarrubia (2020), para quien el problema se encuentra en la actualidad
completamente abierto,

en cualquier caso, lo que parece claro es que con su resolucion, el Registrador
Mercantil no se pronuncia sobre si existe o no el derecho de separacion. Ese pro-
nunciamiento es competencia exclusiva de los tribunales. Y, si no ha surgido antes,
normalmente las partes se veran abocadas a ese procedimiento, porque aunque
el Registrador Mercantil nombre al experto y este emita su informe (si es que la
sociedad le proporciona la informacion y documentacién necesarias), la sociedad
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se negara al pago del importe y el socio que pretenda separarse no tendrd mas
remedio que acudir a los tribunales para que se le reconozca el derecho y se con-
dene ala sociedad al pago del valor razonable por sus acciones o participaciones.

Entonces, ¢qué valor puede tener, en ese procedimiento judicial, el pronuncia-
miento del Registro Mercantil? No tendra, desde luego, ningun efecto vinculante.
El Juzgado decidira con plena libertad en funcion de las alegaciones de las par-
tes y la prueba que se practique. La previa valoracion realizada por el Registrador
Mercantil sera un elemento mas que se tendra en cuenta por el Juzgado.

En nuestra opinidon, como hemos expresado al principio, parece que no tiene mucho
sentido que se inicie el procedimiento de valoracién de las acciones o participaciones si la
sociedad niega el derecho de separacion por la inexistencia de causa. En caso de conflicto,
el camino correcto es: reconocimiento judicial del derecho, si procede, y una vez que sea
firme la sentencia, activacion de lo previsto en el articulo 353 del TRLSC.

Habiendo pendencia de un asunto ante los tribunales de justicia procede estimar la ex-
cepcion de litispendencia alegada y suspender la peticion de nombramiento de experto inde-
pendiente para la valoracion de los titulos, «donde el procedimiento judicial en tramitacion se
fundamenta, no en la valoracion que haya de darse a las acciones de la entidad, sino en el pro-
pio reconocimiento del derecho de separacion, declarado en la sentencia de instancia y cuyo
pronunciamiento es base del recurso de apelacién interpuesto ante la Audiencia Provincial».
Asi el Registrador Mercantil de Caceres, en Resolucion de 15 de febrero de 2021 resuelve «sus-
pender la tramitacién del expediente para nombramiento de auditor en tanto no recaiga sen-
tencia firme en el procedimiento de apelacion confirmando la sentencia del juzgado mercantil,
o bien, en su caso, se acredite el desistimiento o la renuncia del demandante a la interposi-
cion del citado recurso»; apoyandose analégicamente en la Resolucion de la Direccion Gene-
ral de Seguridad Juridica y Fe Publica, en materia de auditores, de 3 de noviembre de 2016.

El exceso interpretativo en el que incurre la DGRN es similar al que incurrié en el asun-
to del alcance de la calificacion registral del depdsito de las cuentas anuales por una inter-
pretacidn extensiva del articulo 368 del Reglamento del Registro Mercantil. En su primera
doctrina, la direccién general sostuvo que los registradores mercantiles no solo podian, sino
que ademas debian, examinar el contenido material de las cuentas anuales presentadas a
depdsito y no, como ahora interpreta, que, exclusivamente, se han respetado las formali-
dades requeridas por la Ley de sociedades de capital®.

9 Articulo 368 1 del Reglamento del Registro Mercantil:

Calificacion e inscripcion del depdsito: 1. Dentro del plazo establecido en este Reglamento, el
Registrador calificara exclusivamente, bajo su responsabilidad, si los documentos presentados
son los exigidos por la Ley, si estan debidamente aprobados por la Junta general o por los so-
cios, asi como si constan las preceptivas firmas de acuerdo con lo dispuesto en el parrafo 2.°
del apartado 1 del articulo 366.
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7. Momento en que rige la separacion y efectos concursales

Sobre las relaciones entre el derecho de separacion y su relacién con la legislacién con-
cursal también se han producido controversias juridicas. A titulo de ejemplo, la SAP de La
Corufa (Seccion 4.2) de 15 de enero de 2018. En este asunto, el socio separado impugné
la lista de acreedores, pues su crédito habia sido clasificado como subordinado. El Juzga-
do de lo Mercantil lo calific6 como contingente sin cuantia propia (art. 87.3 LC) y subordi-
nado (art. 92.5 LC), manteniéndose la subordinacién del crédito de intereses. La audiencia
provincial resolvié que el crédito de reembolso del valor por el ejercicio del derecho de se-
paracién es contingente sin cuantia propia (art. 87.3 LC) y ordinario (art. 89.3 LC), asi como
subordinado el crédito por intereses (art. 92.3 LC). La audiencia provincial niega que el cré-
dito del actor dimanante del derecho de separacion pueda ser asimilado a un préstamo o
a un acto andlogo, lo que descarta la posibilidad de mantener la subordinacion fundada en
el articulo 92.5 de la LC. El derecho de separacién no da lugar a una figura de andloga o
similar finalidad a la financiacion que menciona ese precepto.

Pero el Tribunal Supremo no acepta esta doctrina y en su Sentencia de 15 de enero de
2021 (rec. nUm. 2424/2018)'° sienta que el momento que rige la separacion, es decir, cuan-
do deja de ser socio un participe que se separa, coincide con el momento en el que se le
paga su cuota de separacion'!, descartando expresamente que pueda servir como inter-
pretacion el articulo 13 de la Ley de sociedades profesionales:

10" Criticos con esta STS son Alvarez Royo-Villanova y Gonzalez Corona (2021).
1 Reitera el Tribunal Supremo en su Sentencia de 24 de febrero de 2021 (rec. nim. 3662/2018):

1. La cuestién nuclear de la que dependen el resto de pronunciamientos —si el Sr. Marcial habia
perdido o no la condicion de socio cuando se celebrd la junta general impugnada- ha sido trata-
da recientemente por las sentencias 4/2021, de 15 de enero, 46/2021, de 2 de febrero y 64/21,
de 9 febrero, que han resuelto sobre cuando se pierde la condicion de socio en una sociedad de
capital tras ejercer el derecho de separacion.

2. A falta de previsiéon expresa en la LSC y de solucion jurisprudencial previa, consideramos en
dichas sentencias que en las sociedades de capital, cuando se ejercita el derecho de separa-
cion se activa un proceso que se compone de varias actuaciones: informacion al socio sobre el
valor de sus participaciones o acciones; acuerdo o, en su defecto, informe de un experto que
las valore; pago o reembolso (0 en su caso, consignacion) del valor establecido; y, finalmente,
otorgamiento de la escritura de reduccion del capital social o de adquisicion de las participacio-
nes o acciones. Como recordé la sentencia 32/2006, de 23 de enero, «los actos a realizar por la
sociedad son actos debidos, y no condiciones potestativas».

Desde esta perspectiva dinamica, la recepcion de la comunicacién del socio por la sociedad
desencadena el procedimiento expuesto. Pero para que se produzcan los efectos propios del
derecho de separacién, es decir, la extincién del vinculo entre el socio y la sociedad, no basta
con ese primer eslabdn, sino que debe haberse liquidado la relacion societaria y ello Unicamen-
te tiene lugar cuando se paga al socio el valor de su participacion. Mientras no se llega a esa
culminacion del proceso, el socio lo sigue siendo y mantiene la titularidad de los derechos y
obligaciones inherentes a tal condicién (art. 93 LSC).
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Los socios profesionales podran separarse de la sociedad constituida por tiempo
indefinido en cualquier momento. El ejercicio del derecho de separacién habra de
ejercitarse de conformidad con las exigencias de la buena fe, siendo eficaz desde
el momento en que se notifique a la sociedad, [dado que] en estas sociedades
profesionales reviste gran importancia la carga personal que supone la prestacion
de servicios por el socio y la especial comunidad de trabajo que se establece en
dicho tipo societario, en el que el comportamiento y circunstancias personales de
los socios tienen gran incidencia en los demas.

Para el Tribunal Supremo:

En las sociedades de capital, cuando se ejercita el derecho de separacién se acti-
va un proceso que se compone de varias actuaciones: informacion al socio sobre
el valor de sus participaciones o acciones; acuerdo o, en su defecto, informe de
un experto que las valore; pago o reembolso (0 en su caso, consignacion) del valor
establecido; y, finalmente, otorgamiento de la escritura de reduccion del capital
social o de adquisicién de las participaciones o acciones. Como recordé la antes
citada sentencia 32/2006, de 23 de enero, «los actos a realizar por la sociedad son
actos debidos, y no condiciones potestativas». Desde esta perspectiva dinamica,
la recepcion de la comunicacion del socio por la sociedad desencadena el proce-
dimiento expuesto. Pero para que se produzcan los efectos propios del derecho de
separacion, es decir, la extincion del vinculo entre el socio y la sociedad, no basta
con ese primer eslaboén, sino que debe haberse liquidado la relacién societaria y ello
Unicamente tiene lugar cuando se paga al socio el valor de su participacion. Mien-
tras no se llega a esa culminacion del proceso, el socio lo sigue siendo y mantiene
la titularidad de los derechos y obligaciones inherentes a tal condicion (art. 93 LSC).

En conclusidn, el derecho a recibir el valor de la participacion social tras la separa-
cion del socio solo se satisface cuando se paga, porque la condiciéon de socio no
se pierde cuando se notifica a la sociedad el ejercicio del derecho de separacion.

En mi opinion, el socio o accionista que se separa de la sociedad, y con independencia
de las vicisitudes que sufra el proceso de separacion a que se refiere el Tribunal Supremo
(principalmente, impugnaciones), tiene la cualidad de persona especialmente relacionada
con el deudor, dado que su crédito nace de ostentar el socio o accionista dicha condicion.
Separar el crédito de la condicién de socio seria injusto para el resto de acreedores ordina-
rios y podria suponer en la practica que el accionista que se separa (si tiene una participa-
cion importante en el capital social) <mandara» en el concurso y tuviera la llave para abrir o
cerrar un convenio con el resto de acreedores.

En conclusion, el derecho a recibir el valor de la participacién social tras la separacién del socio solo se
satisface cuando se paga, porque la condicién de socio no se pierde cuando se notifica a la sociedad el
ejercicio del derecho de separacion.
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Dice el Tribunal Supremo:

Respecto del momento a tener en cuenta para la subordinacién de un crédito,
en la sentencia 134/2016, de 4 de marzo (cuya doctrina reiteraron las sentencias
392/2017, de 21 de junio; 239/2018, de 24 de abril; y 662/2018, de 22 de noviembre)
declaramos: «El art. 93 LC, que determina en qué supuestos alguien tiene la condi-
cion de persona especialmente relacionada con su deudor, es auxiliar de otros dos
que acuden a esta condicion con finalidades distintas. Por una parte, del art. 92.5
LC para determinar que los créditos de estas personas especialmente relacionada
con el deudor, con las salvedades introducidas por la Ley 38/2011, seran subordi-
nados. Y por otra, del art. 71.3.1° LC, para someter a la presuncion iuris tantum de
perjuicio los actos de disposicion a titulo oneroso realizados a favor de una perso-
na especialmente relacionada con el concursado dos afios antes de la declaracion
de concurso, cuando se ejercite la accién rescisoria concursal». En ambos casos,
salvo que esté expresamente fijada por la Ley, la concurrencia de las circunstan-
cias que justifican la consideracion de persona especialmente relacionada con el
deudor (...) tiene mas sentido que venga referenciada al momento en que surge el
acto juridico cuya relevancia concursal se trata de precisar (la subordinacion del
crédito o la rescision del acto de disposicién), que al posterior de la declaracion
con concurso. (...) Lo que desvaloriza el crédito debe darse al tiempo de su naci-
miento. Todavia mas claro se aprecia en el caso de la presuncion juris tantum de
perjuicio, a los efectos de la accién rescisoria concursal, pues la sospecha de que
aquel acto encierra un perjuicio para la masa activa deriva de la vinculacion entre
las sociedades en el momento que se realizé el acto de disposicion, no después,
pues en este caso también el desvalor de la acciéon debe concurrir entonces».

En consecuencia, en relacion con lo expuesto al resolver el motivo de casacion pre-
cedente, cuando naci6 el crédito proveniente del derecho de separacién —cuando
la sociedad recibié la comunicacién de separacion- su titular todavia tenia la cua-
lidad de persona especialmente relacionada con el deudor, en los términos que
expresaremos mas adelante.

[.]

Sin embargo, a efectos concursales, la situacion del socio que ejerce su derecho
de separacion no es igual a la del socio de la sociedad liquidada. Y ello, porque
el derecho del socio que ha ejercido el derecho de separacion (aunque no esté
consumado) nace cuando la sociedad recibe la comunicacion de ejercicio del de-
recho, mientras que el del socio que no ha ejercitado el derecho de separacion
no surge hasta que se liquida la sociedad. Como consecuencia de esta diferen-
cia, si la comunicacion del derecho de separacion fue anterior a la declaracion de
concurso, el crédito del socio separado es concursal, en los términos que expon-
dremos al resolver los dos #ltimos motivos de casacion, mientras que la cuota de
liquidacion es extraconcursal, al ser posterior a los créditos de todos los acree-
dores de la sociedad.
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Respecto al caracter subordinado del crédito a efectos concursales, dice el Tribunal Su-
premo:

1. El socio aporta el capital a la sociedad, lo que, sin perjuicio de los derechos politi-
cos que ello supone, le convierte en un inversor con derecho a percibir rendimientos
econdémicos y, en su caso, a la devolucion de las cantidades aportadas. Ya hemos
visto que, respecto del derecho a percibir la cuota de liquidacion, cuando se declara
el concurso no se dan los presupuestos para que surja un derecho de crédito a favor
de los socios. Pero si previamente se ha ejercitado el derecho de separacion, si que
ha surgido un crédito de reembolso que debe ser clasificado dentro del concurso.

2. Sobre dicha consideracion de concursalidad, la clasificacion que corresponde
en este caso es la de crédito subordinado del art. 92.5° LC, en relacion con el art.
98.2.1° LC. Sin perijuicio de la contingencia derivada de la litigiosidad sobre la va-
loracién de la participacion.

3. Respecto al requisito subjetivo (persona especialmente relacionada con el deu-
dor), es cierto, como determiné la Audiencia Provincial, que la comunidad heredi-
taria de Diia. Salvadora solo tenia el 4 % del capital social. Pero también lo es que,
conforme al art. 93.2.1° LC, la participacion del 10 % puede ostentarse directa o
indirectamente, por lo que también son personas especialmente relacionadas con
la sociedad concursada quienes lo sean con los socios, conforme al art. 93.1 LC; y
en este caso, se trata de una titularidad por sucesion universal de quien tenia una
participacién social superior al 10 % y de un socio con un estrecho grado de pa-
rentesco con otros socios que también tienen mas del 10 % del capital.

En este caso, se da la circunstancia de que la clasificacion como ordinarios de los
créditos de los socios que han ejercitado el derecho de separacién les concede-
ria el 92 % del pasivo con derecho a voto en el convenio. Con el efecto paraddjico
de que quien pretende huir del dominio despético de la mayoria se convertiria en
arbitro de los destinos de la sociedad de la que se ha querido separar.

Y respecto al requisito objetivo (negocio juridico que da lugar al crédito), el crédito
de reembolso, en cuanto supone recuperacion de la inversion efectuada por el socio,
tiene una naturaleza analoga a un negocio de financiacion de la sociedad (art. 92.5
LC). Es decir, puesto que el crédito lo es por reembolso de la parte del capital que
corresponde al socio y el capital constituye parte de los recursos propios de una so-
ciedad para hacer frente a las obligaciones a corto y largo plazo, el crédito tiene su
origen en un negocio juridico de analoga finalidad al préstamo, atendida la funcion
econdmica de los fondos aportados para constituir la dotacion del capital social.

Gonzalez Vazquez (2021) entiende que

la doctrina del Tribunal Supremo sobre la calificacion en el concurso del crédito por
reembolso del socio que ha ejercido su derecho de separacion, siendo —a nuestro jui-
cio— mas acertada que la de las sentencias que casa, que la del voto particular y que
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la de sus muchos criticos (que se inclinan por su calificacion como crédito concur-
sal ordinario), no es completamente acertada, porque siguen considerando al socio
como un «acreedor social» al mismo nivel que otros (acreedores que son personas
especialmente relacionadas con la concursada) e, incluso, con eventual preferencia
de cobro respecto de algunos (cfr. art. 281.1.7.° y 8.° TRLC), cuando debe ser tra-
tado como un acreedor extraconcursal que, en todo caso, solo deberia tener prefe-
rencia sobre una hipotética -y poco probable- cuota de liquidacion del resto de los
socios de la entidad concursada. Probablemente, eso significara no cobrar nada de
la sociedad, aunque, en las circunstancias descritas en aquellas sentencias, los so-
Cios que quisieron separarse y no les dejaron podrian seguramente ejercer una ac-
cion individual de responsabilidad contra los administradores obstruccionistas que
le han causado un dafo directo consistente en la pérdida de valor de sus acciones.
Pero eso es ya otra historia...

8. Conclusiones

Primera. El derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales es consustan-
cial a la causa del contrato de la sociedad mercantil: el animo de lucro. Pero, segun venia
sosteniendo nuestro Tribunal Supremo,

el derecho a percibir los beneficios y la cantidad que corresponde percibir no debe
ser confundida con conceptos afines. El accionista tiene derecho a participar en los
beneficios de la sociedad anénima, como derecho abstracto, pero es el acuerdo
de la Junta general el que decide el reparto del dividendo, que hace surgir el de-
recho de crédito del accionista, como derecho concreto, quedando determinada
la cantidad, el momento y la forma del pago.

Segunda. Antes de la vigencia del articulo 348 bis de la LSC, para luchar contra los abu-
sos de mayoria por la insuficiencia o «sequia» de dividendos, el expediente apto era, exclu-
sivamente, la impugnacion del acuerdo de distribucién de resultados adoptado por la junta
de socios o0 accionistas, si se probaba ante un tribunal que se habia producido un abuso de
derecho (art. 7.2 Cédigo Civil: «La ley no ampara el abuso del derecho...»).

Tercera. La introduccién en nuestro ordenamiento juridico del articulo 348 bis de la LSC
a través de 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 Conse-
jo, de 11 de julio, sobre el ejercicio de determinados derechos de los accionistas de socie-
dades cotizadas, tiene su justificacion parlamentaria en atencién a que el «reconocimiento
de un derecho de separacion es un mecanismo técnico muy adecuado para garantizar un
reparto parcial periddico y para reducir esa conflictividad».

Con independencia del juicio que merezca tal aseveracién, la introduccion originaria

de dicho precepto en nuestro ordenamiento juridico-mercantil, a través de una enmienda
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parlamentaria, fue considerada por la doctrina mayoritaria como un auténtico despropési-
to juridico, sin que tal norma fuera sometida previamente a consulta publica de las partes
interesadas, ni a los pertinentes informes de 6rganos consultivos sobre su acierto y opor-
tunidad, principalmente de la Comision General de Codificacion del Ministerio de Justicia.
Prueba del despropdsito es su importante modificacion al poco tiempo de su «vigencia» y
de las continuas suspensiones que se han ido produciendo en su aplicacion.

La mala calidad técnica de la norma ha provocado también, como hemos visto, impor-
tantes problemas sobre su aplicacion temporal que, en nuestra opinion, afectan al principio
constitucional de seguridad juridica.

Cuarta. En nuestra opinién, el articulo 348 bis TRLSC supone un auténtico cambio de
paradigma en la formulacion dogmatica del derecho al dividendo en las sociedades de ca-
pital, respecto a como estaba concebido con anterioridad. Ahora, vigente este precepto y
si se dan los requisitos establecidos en el mismo, el derecho abstracto del socio o accio-
nista a «participar en el reparto de las ganancias sociales», reconocido en el articulo 93 del
TRLSC, se transforma en un derecho directamente exigible y cuantificable, anualmente,
ante la Junta de socios o accionistas, so pena de ejercitarse, como represalia, un derecho
tan gravoso como el de separacion.

Quinta. Con independencia de la aplicacion del articulo 348 bis de la LSC cuando se
cumplan las condiciones establecidas en el mismo, se esta abriendo paso también una
doctrina judicial consistente en que en el enjuiciamiento de las decisiones sociales sobre
atesoramiento, la mayoria social debe justificar la falta de reparto de las ganancias entre
los socios, pues en caso contrario se entiende que se ha producido una retencion injusti-
ficada de los resultados, al destinar la mayor parte de los mismos a reservas voluntarias,
sin la justificacion suficiente por parte de la sociedad demandada, lo que constituye un
abuso de derecho.

Sexta. Con la actual regulacion del articulo 348 bis («lo dispuesto en el parrafo anterior
se entenderad sin perjuicio del ejercicio de las acciones de impugnacion de acuerdos socia-
les y de responsabilidad que pudieran corresponder»), parece que convive lo establecido
en dicho articulo con el régimen tradicional de impugnacién del acuerdo de distribucion de
dividendos por insuficiencia de reparto. Es decir, puede que en determinadas circunstan-
cias el socio o accionista no se conforme con el 25 % de dividendos e impugne el acuerdo
de reparto. Estariamos, por tanto, ante un «dividendo minimo» exigible.

Séptima. Constituye un dislate juridico atribuir al registrador mercantil la competencia
no solo para nombrar a un experto independiente que valore las participaciones sociales o
acciones de la compainiia, sino también para analizar si concurren los requisitos del articulo
348 bis de la LSC, pudiendo incluso entrar a valorar los motivos de oposicion alegados por
la sociedad; como alternativa a la valoracioén jurisdiccional (el socio u accionista puede uti-
lizar este expediente en vez de acudir a la jurisdiccion a sostener su derecho).
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Octava. La separacion del socio o accionista rige desde que se le paga el valor de su
participacion; naciendo previamente el crédito de reembolso en el momento del ejercicio
del derecho de separacién (comunicacion recepticia). La clasificacion en un concurso de
acreedores de un crédito que ha surgido del ejercicio del derecho de separacion, antes de
la declaracion del concurso, sera normalmente la de subordinado, sin perjuicio de la con-
tingencia derivada de la litigiosidad sobre la valoracion de la participacién. No es concursal
la cuota de quien no ejercitd su derecho de separacion, al ser posterior a los créditos de

todos los acreedores sociales.
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