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ExTrRACTO

El derecho de separacion por falta de distribucion de dividendos en las sociedades de capital no
cotizadas se configura como uno de los grandes desafios que afronta el derecho de sociedades
en la actualidad, desde su introduccién ex novo a través de la creacion del articulo 348 bis de la
Ley de sociedades de capital en el afio 2011. Este polémico precepto, que al poco de su entrada
en vigor se vio sometido a sucesivas suspensiones, recupero su vigencia el pasado 1 de enero
de 2017, habiendo sido objeto de importantes polémicas doctrinales y génesis de numerosas
dudas interpretativas todavia no aclaradas por la jurisprudencia.

El presente trabajo tiene por objeto el analisis de las principales cuestiones problematicas sus-
citadas por el precepto, asi como el estudio de la propuesta de modificacién proyectada recien-
temente en sede parlamentaria.
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ABSTRACT

The right of exit due to failure to distribute dividends in unlisted companies is one of the
major challenges that Corporate Law faces nowadays, since its introduction ex novo through
the creation of article 348 bis of the Spanish Companies Act in 2011. This polemic article, that
shortly after its entry into force was subject to successive suspensions, regained its validity
on 1 January 2017, having been the subject of major doctrinal controversies and the genesis of
numerous interpretative doubts not yet clarified by jurisprudence.

The purpose of this paper is to analyze the main problematic issues raised by the aforementio-
ned article, as well as to examine the proposed amendment recently introduced in the Spanish
Parliament.
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1. INTRODUCCION

El pasado dia 1 de enero de 2017 entrd en vigor el articulo 348 bis del Real Decreto legis-
lativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de sociedades de
capital (en adelante, LSC), tras un corto pero accidentado recorrido, marcado por una serie de
sucesivas suspensiones, medida inédita en el moderno derecho de sociedades espafol, y un breve
periodo de vigencia inicial.

La norma fue introducida por la Ley 25/2011, de 1 de agosto, de reforma parcial de la LSC
y de incorporacion de la Directiva 2007/36/CE!, entrando en vigor el 2 de octubre de 2011. Sin
embargo, legislativamente se opt6 por suspender la vigencia de dicho precepto desde el 24 de junio
de 2012 hasta el 31 de diciembre de 20142, Afios después, ante la inminente entrada en vigor del
articulo, el legislador opt6 por mantener la suspension hasta el 31 de diciembre de 2016, sin que,
por omision o de manera intencionada, se haya establecido una nueva prérroga de dicha suspension.

El referido articulo, que se configura como una norma de proteccion de los socios minorita-
rios en las sociedades no cotizadas y busca equilibrar la balanza entre el principio de la mayoria
(y el posible abuso de esta) y el derecho del socio a participar en las ganancias sociales, ha gene-
rado una gran polémica en la doctrina y, por la trascendencia de su contenido, en la comunidad
empresarial. Esto se debe fundamentalmente a los problemas interpretativos que ha ocasionado
su deficiente redaccion, el impacto que puede llegar a tener el ejercicio del derecho de separa-
cion por falta de reparto de dividendos en la solvencia y viabilidad de la sociedad y la duda (de-
rivada del silencio normativo al respecto) sobre el caracter imperativo o dispositivo del precepto.

Justamente, debido a la enorme problematica suscitada con motivo de la segunda entrada en
vigor del controvertido articulo 348 bis de la LSC, asi como a la inseguridad juridica y economi-
ca derivada de las lagunas interpretativas del mismo, el precepto se encuentra, en la fecha 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 cotizadas.

De conformidad con lo establecido en el articulo primero, apartado cuatro, de la Ley 1/2012, de 22 de junio, de sim-
plificacion de las obligaciones de informacion y documentacion de fusiones y escisiones de sociedades de capital, por
el que se aflade una disposicion transitoria a la LSC.

Conforme al contenido de la disposicion final primera del Real Decreto-Ley 11/2014, de 5 de septiembre, de medidas
urgentes en materia concursal, por virtud del cual se modifica la redaccion de la disposicion transitoria de la LSC.
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elaboracion del trabajo, en el terreno de la reforma legislativa, existiendo una Proposicion de Ley
para su modificacion, presentada por el Grupo Parlamentario Popular en el Congreso y publicada
el dia 1 de diciembre de 2017 en el Boletin Oficial de las Cortes Generales®.

El presente trabajo busca analizar los aspectos mas controvertidos suscitados en torno a este
articulo, a través de la utilizacion del método deductivo, por medio del cual primeramente se anali-
zarén las instituciones generales que informan el precepto, para posteriormente realizar un estudio
particular de los aspectos controvertidos mas significativos. Finalizando con un analisis de la reforma
legislativa a que se ha hecho referencia y las conclusiones generales sobre las cuestiones abordadas.

2. CARACTERIZACION GENERAL DEL DERECHO DEL SOCIO A
PARTICIPAR EN LAS GANANCIAS SOCIALES

Habitualmente, el fin comun perseguido al constituir una sociedad consiste en la obtencion
por parte de esta de un beneficio econdmico a repartir entre los socios. Esta idea, que se encuen-
tra recogida de manera implicita en las normas definitorias del contrato de sociedad, tanto en el
Codigo Civil (en adelante, CC) como en el Codigo de Comercio (en adelante, CCom.), es causa
frecuente del contrato de sociedad mercantil®, lo que explica que el articulo 93 a) de la LSC con-
figure el derecho del socio a participar en el reparto de las ganancias sociales, como uno de los
derechos basicos atribuidos por la titularidad de la accion y de la participacion social.

Nuestro ordenamiento juridico ya reconocia el derecho de los socios a participar en las ga-
nancias sociales en la Ley de sociedades anonimas de 1951, concretamente en el articulo 39, en
el cual se fijaba el derecho del accionista a participar en los beneficios sociales®. Si bien, tanto en
ese momento como en la vigente LSC, dicho derecho no se configura legalmente como un dere-
cho subjetivo del socio al reparto anual forzoso de beneficios (es decir, como un derecho de cré-
dito a favor del socio sobre las ganancias obtenidas por la sociedad), sino que se conforma como

4 Vid. Boletin Oficial de las Cortes Generales, Congreso de los Diputados, de 1 de diciembre de 2017.

5 Eneste sentido, senala Paz-Ares Rodriguez (2016), al referirse al contrato de sociedad, que «[...] el fin comun ulti-
mo es normalmente, aunque no necesariamente, el animo de lucro». Del mismo modo, sefialan Alfaro Aguila-Real y
Campins Vargas (2011) que «[...] el reparto es lo que se corresponde “naturalmente” con la causa lucrativa tipica del
contrato de sociedad (art. 1.665 CC)». Sefiala Alonso Espinosa (2011, p. 9) que «[e]l &nimo de lucro entendido como
proposito de obtencidn por la sociedad de ganancias o ventajas patrimoniales repartibles entre los socios puede ser
considerado como el fin comun o social tipico de las sociedades mercantiles (cf. arts. 116 y 140 CCom.) a excepcion
de la agrupacién de interés econoémico (cfr. art. 2.2 LAIE)».

Garrigues (Garrigues y Uria, 1952) sefiala que dicho derecho abstracto a participar en los beneficios sociales «protege
también al accionista contra la posible decision de la sociedad de no repartir los beneficios que obtenga, reservando-
los indefinidamente», ya que «la sociedad no puede negarse sistematicamente a hacer reparto alguno de las ganan-
cias arrojadas por los balances de fin de ejercicio, porque ello iria contra la finalidad perseguida por los accionistas al
constituirse en sociedad, inmovilizaria los capitales de estos y haria ilusorio ese derecho de participar en las ganancias
sociales que la ley eleva implicitamente a la mas alta categoria dentro de los derechos del tenedor de las accionesy.
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un derecho abstracto «que no atribuye al socio ninguna accion de pago de cantidad» (Garcia de
Enterria e Iglesias Prada, 2016). De modo que no existe configurado legalmente un derecho atri-
buido al socio que obligue a la sociedad a repartir forzosamente las ganancias obtenidas en cada
ejercicio. Por el contrario, el articulo 164 de la LSC establece la necesaria celebracion de una
junta general anual, en la que los socios debidamente reunidos habran de pronunciarse sobre la
aplicacion del resultado, entre otras cuestiones.

Una vez que la junta general haya acordado repartir las ganancias sociales, nace a favor del
socio un derecho al dividendo repartible (un derecho de crédito sobre su parte proporcional de
los beneficios), que es diferente, pero deriva del derecho a participar en las ganancias sociales’.
De manera que solo surgird un derecho concreto al dividendo, si la junta, en materia de aplica-
cion de resultado, acuerda su reparto.

La distribucion entre los socios de dividendos solo se podra acordar si se cumplen una serie
de estipulaciones legales o, en su caso, estatutarias. La sociedad esta obligada a constituir la de-
nominada reserva legal, de modo que debe destinar al menos un 10 % del beneficio del ejercicio,
hasta que esta alcance al menos el 20 % del capital social (art. 274.1 LSC). Es posible también
que existan previsiones estatutarias, que establezcan la necesidad de que se constituyan reservas
facultativas, siendo necesario, en dicho caso, que la sociedad cumpla primeramente con dicha
prevision (art. 273.2 LSC). Ademas, el patrimonio neto no podra ser, a consecuencia del reparto
de dividendos, o resultar ser inferior al capital social (art. 273.2 LSC). Segtin establece el articulo
273.3 de la LSC, «se prohibe igualmente toda distribucion de beneficios a menos que el importe
de las reservas disponibles sea, como minimo, igual al importe de los gastos de investigacion y
desarrollo que figuren en el activo del balance». Todo ello, sin perjuicio de las obligaciones adi-
cionales que hubiera de cumplir la sociedad en los supuestos de autocartera (arts. 140 y ss. LSC).

Una vez cubiertas dichas previsiones legales y estatutarias (en caso de que existan), la junta
podra acordar el reparto de dividendos, debiendo fijar la cuantia global a ser repartida entre los
socios (no pudiendo determinar qué cuantia corresponde a cada uno de ellos, ya que dicha pro-
porcién estard regulada en la ley o en los estatutos)®. Los dividendos no solo se deber4n repartir

7 Vid. 1a Sentencia del Tribunal Supremo —STS— de 10 de octubre de 1996 (nim. 788/1996), en la que se senala que «el
derecho abstracto al dividendo [...] se concreta con el acuerdo de la junta general y el derecho de crédito del accionista
contra la sociedad solo nace con el acuerdo de tal juntax», o la STS de 19 de marzo de 1997 (num. 215/1997), en la que
podemos leer, «[s]iendo indudable el derecho del accionista de una sociedad andnima a participar en los beneficios de
la misma, por medio del reparto de dividendos, hay que distinguir el derecho abstracto del mismo, que es indiscutible,
y el derecho concreto, que no se obtiene sino desde que hay un acuerdo de la junta general de accionistasy», o la STS
de 30 de enero de 2002 (num. 60/2002), o la STS de 7 de diciembre de 2011 (num. 873/2011), entre otras.

Segun el articulo 275.1 de la LSC, «[e]n la sociedad de responsabilidad limitada, salvo disposicion contraria de los
estatutos, la distribucion de dividendos a los socios se realizara en proporcion a su participacion en el capital socialy.
Mientras que en la sociedad andnima «la distribucion de dividendos a las acciones ordinarias se realizara en propor-
cion al capital que hubieran desembolsado». Los estatutos podran establecer acciones o participaciones privilegiadas
con derecho a obtencion de un dividendo preferente (vid. art. 95 LSC).
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con cargo al beneficio del gjercicio, sino que también se podran repartir con cargo a reservas de
libre disposicion (art. 273.2 LSC).

La satisfaccion, por lo tanto, del derecho econémico establecido en el articulo 93 a) de la
LSC a favor del socio dependera de la junta y de la decision que adopte respecto de la aplicacion
del resultado del ejercicio. Ahora bien, en aras de evitar que la junta pueda hacer un uso abusi-
vo de dicha facultad, privando a los socios de su derecho a las ganancias sin motivos aparentes,
el articulo 348 bis de la LSC se establece como un refuerzo del derecho del socio al dividendo.
Refuerzo que primordialmente busca proteger al socio minoritario, configurandose, por lo tanto,
como un derecho de las minorias.

3. ANTECEDENTES Y EVOLUCION LEGISLATIVA.ESPECIAL REFERENCIA
A LA SUSPENSION Y VIGENCIA DEL ARTICULO 348 BIS DE LA LSC

3.1. CARACTERIZACION GENERAL DEL DERECHO DE SEPARACION DE
LOS SOCIOS EN EL DERECHO DE SOCIEDADES ESPANOL

En el derecho de sociedades espaiiol se han venido recogiendo histdricamente, tanto en los
textos legales como en la jurisprudencia, dos regimenes reguladores del derecho de separacion
de los socios en atencion al caracter personalista o capitalista de las sociedades.

De esta manera, en las sociedades de cariz personalista, se reconoce a favor de sus socios
un derecho de separacion libre o ad nutum cuando la sociedad tenga duracion indeterminada, asi
como el derecho de separacion mediando justa causa o, en algunos casos, el derecho de denuncia
unilateral en las sociedades de duracion determinada (Gallego Sanchez, 2013)°. Esta facultad de
separacion del socio tradicionalmente venia encontrando su justificacion en el hecho de que este
responde de manera personal e ilimitada de todas las deudas sociales, implicandose personalmen-
te en la gestion social y sin la posibilidad de transmitir su posicion en la misma sin que medie el
consentimiento unanime de los demas socios, asi como la asuncién de ciertas obligaciones espe-
cialmente gravosas (Paz-Ares Rodriguez, 1991). Estas circunstancias, unidas al principio general
de la prohibicién en derecho de las vinculaciones ad eternum, justificaban el nacimiento a favor
del socio de un derecho de separacion (Girdn Tena, 1976, p. 633).

Sin embargo, en la tradicion legislativa espafiola, para las sociedades de capital ha venido
rigiendo un régimen de separacion por causas regladas, la mayoria de ellas recogidas en la pro-
pia ley, susceptibles de ser ampliadas o modificadas por la voluntad de los socios expresada en

o Vid., a este respecto, los articulos 1.705 y 1.706 del CC y el articulo 224 del CCom., asi como el articulo 15 de la Ley
12/1991, de 29 de abril, de agrupaciones de interés econdémico.
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los estatutos sociales (Alfaro Aguila-Real y Campins Vargas, 2014)!°. La diferencia entre el ré-
gimen legal aplicable a sociedades capitalistas y personalistas parecia encontrar su justificacion
en la limitacién de responsabilidad de los socios y la posibilidad de transmitir su participacion
en la sociedad que asiste a los socios de estas, en contraposicion a la responsabilidad personal e
ilimitada y el caracter especialmente cerrado de aquellas en lo relativo a la transmision de la po-
sicion de sus socios!!.

Antes de la refundicién de los diferentes textos normativos en materia de sociedades capi-
talistas, tanto la Ley de sociedades anonimas de 1989, como la Ley de sociedades de responsa-
bilidad limitada de 1995 y el CCom., en lo relativo a las sociedades en comandita por acciones,
ofrecian un tratamiento especifico de las instituciones de la separacion y exclusion de socios en
funcioén del tipo societario de que se tratase.

Asi, en el titulo IX del texto refundido del afio 2010, por el que se aprobd la actual LSC,
puede observarse una regulacion especialmente influenciada por el contenido del capitulo IX de
la Ley de sociedades de responsabilidad limitada de 1995, que regulaba de manera amplia, es-
tructurada, sistematizada y de manera armonica la separacion y exclusion de socios. Es por ello
que, bajo esta influencia, en la LSC se dota de un tratamiento unitario a las instituciones de la se-
paracion y exclusion de socios para todas las sociedades de capital, sin perjuicio de las especia-
lidades contenidas para cada uno de los tipos sociales.

3.2. EL CAMBIO DE PARADIGMA INTRODUCIDO POR 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.
LA INTRODUCCION DEL DERECHO DE SEPARACION POR FALTA DE
REPARTO DE DIVIDENDOS

De esta manera, hasta el afio 2011, las causas de separacion de los socios en las sociedades
de capital aparecian recogidas en el articulo 346 de la LSC, pudiendo las mismas ser ampliadas
en los estatutos sociales (ex art. 347 LSC). Sin embargo, el apartado 18 del articulo primero de la
Ley 25/2011, de 1 de agosto, de reforma parcial de la Ley de sociedades de capital y de incorpo-
racion de la Directiva 2007/36/CE, sobre el ejercicio de determinados derechos de los accionistas

10 Egte es el régimen legal general consagrado en la LSC, sin perjuicio de que ciertas leyes especiales establezcan pe-
culiaridades a las sociedades de capital que, ademas, retinan los requisitos para encuadrarse dentro del supuesto de
hecho de tales sociedades. Vid., a este respecto, el articulo 13 de la Ley 2/2007, de 15 de marzo, de sociedades pro-
fesionales, y el articulo 16 de la Ley 44/2015, de 14 de octubre, de sociedades laborales y participadas.

En este sentido, es reiterada la jurisprudencia al coincidir que en la estructura corporativista y relativamente abierta
de las sociedades de capital, el régimen de separacion de socios reviste un caracter tasado y condicionado al acaeci-
miento de determinadas circunstancias, en contraposicion al régimen de las sociedades personalistas. Vid., a este res-
pecto, el fundamento de derecho segundo de la STS de 15 de noviembre de 2011 (num. 796/2011).
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de sociedades cotizadas, modifico el, hasta entonces, régimen legal del derecho de separacion en
las sociedades capitalistas a través de la introduccion del articulo 348 bis de la LSC.

Por virtud de lo dispuesto en esta norma se reconoci6 en el ailo 2011 el derecho de todo socio de
separarse de una sociedad de capital no cotizada a partir del quinto ejercicio a contar desde la inscrip-
cion en el Registro Mercantil, siempre y cuando este hubiera votado a favor del reparto de dividen-
dos y la junta general no hubiese acordado el reparto de, al menos, un tercio de los beneficios propios

de la explotacién del objeto social, libremente repartibles, obtenidos durante el ejercicio anterior'2.

3.3. LA VIGENCIA DEL ARTICULO 348 BIS DE LA LSC EN EL CONTEXTO
DE LA CRISIS ECONOMICA

Por contradictorio que pudiera parecer, la vigencia de este precepto, que pronto fue objeto
de incisivas criticas doctrinales y que habia suscitado tanta premura y urgencia técnica y econd-
mica en la mente del legislador, enseguida fue suspendida en atencion a las dificultades derivadas
de su aplicacion practica y a la complicada coyuntura econdémica nacional.

Asi, legislativamente se opto por introducir una disposicion transitoria en la LSC por medio
del articulo primero, apartado cuatro, de la Ley 1/2012, de 22 de junio, de simplificacion de las
obligaciones de informacion y documentacion de fusiones y escisiones de sociedades de capi-
tal, que supuso la suspension del precepto hasta el dia 31 de diciembre de 2014, algunos meses
después de su entrada en vigor. Afios después, y nuevamente ante la inminente entrada en vigor
de tan polémico articulo, se modifica el contenido de la disposicion transitoria de la propia LSC,
por medio de la disposicion final primera del Real Decreto-Ley 11/2014, de 5 de septiembre, de
medidas urgentes en materia concursal, prorrogando la suspension de la vigencia del articulo 348
bis de la LSC hasta el dia 31 de diciembre de 2016.

Como puede inferirse de este complejo y, en buena medida, incoherente iter legislativo sobre
la vigencia del malhadado articulo 348 bis de la LSC, el legislador —mas alla de la deficiente téc-
nica normativa—'3 ha venido concatenando sucesivos periodos de suspension inmediatamente
subsiguientes a la inclusion ex novo del articulo 348 bis de la LSC, sin llegar nunca finalmente
a derogar el precepto. Todo ello hasta provocar la segunda, y esta vez mas sostenida, entrada en
vigor el pasado 1 de enero de 2017 del controvertido articulo 348 bis de la LSC!4,

12 yig, infrra en el texto el analisis exegético de cada uno de los elementos integradores del supuesto de hecho de la norma.

13 Epeste sentido, es de mencionar el silencio en cuanto a las razones de oportunidad o conveniencia que aconsejaban la
suspension del precepto aportadas por el legislador. No en vano, en ninguno de los textos normativos que implicaron
la suspension del precepto pueden encontrarse explicaciones, ni fundamentacion alguna que aconsejen la suspension
del articulo 348 bis de la LSC.

14 Teniendo en cuenta los dos periodos de vigencia del precepto, el mismo hasta la fecha ha permanecido vigente entre
el 2 de octubre y el 24 de junio de 2012, y desde el 1 de enero hasta la fecha de finalizacion del presente trabajo.
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4. ANALISIS EXEGETICO DEL SUPUESTO DE HECHO DE LA NORMA

4.1. SUPUESTO DE HECHO DE LA NORMA Y AMBITO SUBJETIVO

Con el nuevo derecho de separacion introducido en el afio 2011, parece claro que el legisla-
dor pretendid dotar a los socios minoritarios de sociedades cerradas de una herramienta tendente
a prevenir o, de algin modo, aliviar los conflictos intrasocietarios, permitiendo al socio disidente
separarse de la sociedad en caso de falta de reparto de dividendos, lo que en muchas ocasiones
tiene lugar en las sociedades cerradas en las que los socios mayoritarios obtienen rendimientos
por vias alternativas al reparto de dividendos (Bago Oria, 2010)!.

No obstante, por asombroso que pudiera parecer, la norma no supedita el nacimiento del
derecho de separacion por falta de reparto de dividendos a que dicha carencia tenga un caracter
sistemdtico o patolégico, sino que, como veremos mas adelante!®, el derecho surge de manera
separada e independiente en cada ejercicio social a partir del quinto desde la inscripcion regis-
tral de la sociedad.

En cuanto al ambito subjetivo del precepto, del mismo se exceptua de manera expresa a
las sociedades cotizadas (apartado 3 del art. 348 bis LSC), lo cual puede calificarse seguramente
como el unico acierto legislativo de la norma. Principalmente debido al hecho de que el recono-
cimiento de un derecho de separacion en una sociedad cotizada carece de todo sentido practico
toda vez que el socio disconforme siempre tiene la opcidon de enajenar sus acciones en el merca-
do secundario en que cotiza la sociedad. Por lo demads, no se recoge en el articulado ninguna sal-
vedad expresa en caso de ejercicio abusivo por el socio minoritario, ni sobre su aplicabilidad en
caso de concurso o de acuerdo de refinanciacion homologado judicialmente.

A este respecto, cabe preguntarse sobre la idoneidad de la opcidn legislativa, ya que en el
derecho comparado encontramos formas menos gravosas que la separacion del socio para la so-
ciedad. Asi, en el derecho inglés encontramos la posibilidad de que los tribunales decidan sobre
la salida del minoritario a través de la compra de su paquete accionarial por los demas socios o
por la sociedad (Megias Lopez, 2014, pp. 23-25; AA. VV., 2004, pp. 24-40) y en el derecho con-
tinental encontramos remedios de indole legislativa y jurisprudencial tendentes a regular el siste-
ma de ventas y separaciones forzosas de los socios sin la necesidad de recoger legislativamente
un precepto tan sumamente agresivo y potencialmente perjudicial para la viabilidad de la empresa
social (Sanchez Gonzalez, 2017). Tal y como se infiere, nuestro legislador ha optado por introdu-
cir una causa legal de separacion autdbnoma y con una sustantividad propia respecto del resto de
causas de separacion contempladas en la ley (Megias Lopez, 2014, pp. 23-25).

15y 2., através de la remuneracion de administradores, préstamos participativos o arrendamiento de bienes titularidad
de los socios a la sociedad.

16 pig. infra en el texto.
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4.2. REQUISITOS PARA EL NACIMIENTO DEL DERECHO DE SEPARACION
POR FALTA DE REPARTO DE DIVIDENDOS

Pese a las numerosas dudas interpretativas que la sola lectura del precepto genera, puede
inferirse nitidamente que para su activacion necesariamente han de concurrir los tres elementos
que se analizan en los subepigrafes siguientes: (i) el voto por parte del socio a favor de la distri-
bucion de dividendos; (ii) la falta de distribucion de, al menos, un tercio de los beneficios propios
de la explotacion del objeto social; y (iii) el transcurso de un plazo de cinco afios a contar desde
la inscripcion de la sociedad en el Registro Mercantil.

4.2.1. El voto favorable del socio a favor de la distribucion de dividendos

Probablemente de los tres elementos analizados, el del voto favorable que pretende su egre-
sion de la sociedad sea el que menos dudas interpretativas plantee, puesto que el tenor literal
del articulo Ginicamente exige «que hubiera votado a favor de la distribucion de dividendos».
A este respecto, entendemos que resultaria una interpretacion un tanto alambicada y contra-
ria a la finalidad de la norma exigir para la aparicion del derecho de separacion que el socio
hubiera efectivamente propuesto un acuerdo consistente en el reparto de dividendos. Siendo
suficiente, a nuestro entender, para colmar las exigencias del articulado el voto en contra, pro-
poniendo el reparto de dividendos de la propuesta mayoritaria tendente a destinar a reservas
los beneficios del ejercicio.

En otro orden de cosas, es de destacar que en la norma no se recoge exigencia ninguna
sobre la condicion de socio durante los ejercicios previos al quinto desde la inscripcion registral
aludido en la ley. Por otra parte, tampoco parece ofrecer ninguna duda interpretativa respecto
de la falta de legitimidad de los socios sin voto para el ejercicio de este derecho. A tal conclu-
sion ha de llegarse a través de una interpretacion literal del precepto en el cual se exige expre-
samente el voto del socio disidente unido al hecho de que los socios sin voto se encuentran en
una situacion privilegiada respecto del reparto de dividendos (art. 99 LSC) (Garcia Sanz, 2011).

4.2.2. La falta de distribucion de, al menos, un tercio de los beneficios propios
de la explotacion del objeto social

Como segundo requisito a analizar, ha de abordarse la falta de acuerdo sobre el reparto como
dividendo de «al menos, un tercio de los beneficios propios de la explotacion del objeto social
obtenidos durante el ejercicio anterior, que sean legalmente repartiblesy.

En cuanto atafie a los beneficios a que se refiere el articulo 348 bis de la LSC, nuevamen-
te encontramos en este punto un claro ejemplo del escaso acierto del contenido literal del tenor
del precepto. Puesto que, si precisamente la finalidad de la norma era la prevenciéon de abusos
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y de conflictos intrasocietarios, mucha mayor proteccion y seguridad juridica pudiera haberse
aportado conforme al tenor literal de la Propuesta de la Comision General de la Codificacion de
16 de mayo de 2002, ya que en el articulo 150 de esta se hacia referencia de manera clara a «un
tercio de los beneficios legalmente repartiblesy, evitando asi que el conflicto intrasocietario sobre
la aplicacion del resultado se vea convertido en una contienda esencialmente pericial sobre qué
beneficios ha de entenderse derivan de la explotacion del objeto social (Brenes Cortés, 2011).

4.2.3. El transcurso de un plazo de cinco afnos a contar desde la inscripcion de
la sociedad en el Registro Mercantil

Pese a la rigidez y exigencia del tenor literal del articulo 348 bis de la LSC, parece encon-
trarse en el mismo un sutil endulzamiento o concesion, puesto que el controvertido precepto no
resulta de aplicacion durante los primeros cinco ejercicios contados desde la inscripcion registral
de la sociedad, momento en el que la sociedad obtiene la personalidad juridica propia del tipo
social escogido (ex art. 33 LSC). Como puede desprenderse de la lectura del precepto, el trans-
curso del lapso temporal inicial se configura como un hecho objetivo vinculado tnica y exclusi-
vamente a la inscripcion registral, obviando por lo demas toda referencia al reparto de dividendos
durante los ejercicios anteriores.

El quinto ejercicio al cual se hace referencia en el articulo 348 bis de la LSC entendemos
que ha de ser interpretado en su sentido gramatical, de tal manera que la junta general en que se
decida respecto de la aprobacion de cuentas del cuarto ejercicio habra de ser la que se tome en
cuenta a efectos del nacimiento del derecho de separacion. Toda vez que, segun el sentido gra-
matical de la norma, el derecho habra de ser de aplicacion «[a] partir del quinto ejercicio», siendo
este en el que se decida sobre la aplicacion del resultado del ejercicio anterior, asi como sobre la
aprobacion de la gestion social y de las cuentas anuales (art. 164.1 LSC)!7.

Por ultimo, presenta especiales dudas interpretativas, respecto del transcurso del plazo ini-
cial, qué ha de ocurrir en los casos en que, a través de una modificacion estructural, la empresa
social continta desarrollandose, en todo o en parte, bajo la personalidad juridica de un ente di-
ferente a la sociedad inscrita desde hace, al menos, cinco ejercicios. Pese a que se trata de un su-
puesto ciertamente dudoso, atendiendo al marcado caracter tuitivo del articulo 348 bis de la LSC
y guiandonos por una interpretacion finalista del mismo, hemos de entender que permaneceria
intacto el derecho del socio a separarse en caso de falta de reparto de dividendos. Puesto que el
objeto protector de la norma recae en la empresa social generadora de riqueza y, consecuente-
mente, de dividendos repartibles y no sobre la concreta persona juridica en el seno de la cual se
adopta en cada ejercicio la decision relativa a la aplicacion del resultado.

17 En este mismo sentido parece encaminarse la temprana jurisprudencia menor. Vid. Sentencia del Juzgado de lo Mer-
cantil, nimero 1, de Barcelona, de 21 de junio de 2013 (num. 63/2013).
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4.3. CONSIDERACIONES GENERALES SOBRE EL TENOR LITERAL DEL
ARTICULO 348 BIS DE LA LSC

Una vez efectuada la diseccion conceptual del polémico articulo 348 bis de la LSC, nueva-
mente se evidencian sus deficiencias técnicas, asi como el escaso acierto del legislador en el mo-
mento de divergir respecto de la Propuesta de Codigo de Sociedades Mercantiles del afio 2002.

Asi, los conflictos societarios que parecen ser expulsados por la puerta en cuanto a la con-
creta aplicacion del resultado en cada ejercicio parecen estar siendo readmitidos por una ventana
que se abre a la hora de determinar qué porcentaje del resultado ha de entenderse derivado de la
explotacion del objeto social. De igual manera, resulta poco acertada la diccion legal de la norma,
ya que en ella se elude toda alusion a los resultados de la sociedad en ejercicios anteriores, a los
deberes de lealtad del socio, a la confrontacion entre este derecho y el interés social o al impacto
que el ejercicio del mismo pudiera tener sobre la viabilidad de la propia sociedad. Asi, finalmen-
te el legislador, que al incluir esta norma pretendia proteger al socio minoritario ante compor-
tamientos abusivos y antisociales de la mayoria, ha terminado por servir en bandeja de plata un
poderoso derecho no condicionado para que socios minoritarios adquieran de manera artificiosa,
factica y abusiva el control de la sociedad a efectos de determinar la aplicacion del resultado bajo
la coaccion de ejercitar su derecho de separacion.

5. IMPACTO DE LA AUTONOMIA DE LA VOLUNTAD Y CARACTER
DISPONIBLE DEL DERECHO DE SEPARACION EN CASO DE FALTA
DE DISTRIBUCION DE DIVIDENDOS. EN TORNO A SU POSIBLE
DEROGACION, MODULACION O MODIFICACION POR ViA
ESTATUTARIA

Una vez llevado a cabo el analisis exegético que merece el supuesto de hecho de la norma,
una de las dudas que inevitablemente se nos plantean, derivada del silencio normativo al respecto,
es el caracter imperativo o dispositivo del precepto. Cuestion esta que ha sido tratada en profun-
didad de manera acalorada y vehemente por numerosos autores, los cuales han ido conformando,
en esencia, dos nutridos sectores que vienen a defender la posibilidad o imposibilidad de regular
estatutariamente el derecho. Representando, en enésima ocasion, la clasica disyuntiva doctrinal
entre las tesis contractualistas e institucionalistas en la interpretacion de la normativa societa-
ria, en que histéricamente se ha dividido nuestra doctrina cientifica (Sanchez Gonzalez, 2017).

En cualquier caso, las razones en que se fundamentan uno y otro sector son especialmente
prolijas y lo suficientemente fundamentadas para hacer a la cuestion merecedora de un especial
interés, puesto que en ellas se combinan argumentos circunstanciales relativos a la concreta re-
nunciabilidad del precepto, ya sea en los propios estatutos sociales, en un pacto parasocial o en
la propia junta general en que se decide la aplicacion del resultado, con argumentos transversales
de derecho privado y los principios informadores de todo el derecho de sociedades.
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Aquellos autores que sostienen el caracter imperativo de la norma encuentran su funda-
mentacion axiologica en el caracter imperativo, por principio, de las normas juridicas, asi como
en la configuracion con que el legislador ha dotado al régimen de separacion y exclusion de so-
cios, restringiendo la autonomia de la voluntad de estos en la medida en que se reconocen como
causas legales de separacion o exclusion algunas que podrian ser pactadas por los propios socios
en el contrato social (Alonso Ledesma, 2013)!8. Ademas, respecto del precepto analizado, argu-
mentan que al admitir que los socios por unanimidad pudieran renunciar a la proteccion que las
previsiones contenidas en el articulo 348 bis de la LSC les conceden, el socio minoritario en la
mayoria de las ocasiones se veria obligado a consentir, forzado por la tesitura concreta de la so-
ciedad o por la presion ejercida por las mayorias, eludiéndose asi el fin que la norma pretende
proteger (Brenes Cortés, 2017).

El tercer argumento de peso aportado por este sector de la doctrina encuentra su funda-
mentacion en el iter legislativo del precepto, basandose en cuanto respecta al mismo en dos mo-
mentos criticos en su génesis legislativa. En primer lugar, la norma introducida en el afio 2011
guarda silencio respecto a su eventual regulacion estatutaria, por contraposicion al articulo 150
de la Propuesta de Codigo de Sociedades Mercantiles del afio 2002 (Sanchez Gonzalez, 2017)!?
en el que si que se reconocia de manera expresa la posibilidad de suprimir el derecho de separa-
cidn en caso de falta de distribucion de dividendos en los estatutos sociales, asi como en la falta
de éxito que tuvo en sede parlamentaria la Proposicion no de Ley sobre modificacion del articulo
348 bis de la LSC, presentada por el grupo parlamentario catalan Convergencia i Unio, por la
que se instaba al Gobierno a reformar en el plazo mas breve posible tan controvertido articulo?’.

Por el contrario, entre aquellos autores que defienden la posibilidad de regular, e incluso su-
primir, el derecho de separacion por falta de reparto de dividendos, tanto en los estatutos sociales,
como en un pacto parasocial, se esgrime que los argumentos tendentes a considerar el precepto
imperativo son meramente formales. No siendo, por ende, necesaria la habilitacion legal expre-
sa para que los socios, al amparo de la autonomia de la voluntad, puedan incluir en los estatutos
sociales o en un pacto parasocial un contenido distinto del tenor literal de la LSC. Antes, al con-
trario —sostienen estos autores—, en el derecho de sociedades espafiol rige el paradigma contrario,
pudiendo los socios con base en el articulo 28 de la LSC incluir en los estatutos sociales cuales-

18 Vid., sobre el caracter inderogable del derecho de separacion, Uria (1976), Giron Tena (1952), Martinez Sanz (1996)
y Velasco Alonso (1976).

19" A este respecto, resulta especialmente ilustrativo el contenido de la enmienda numero 21 presentada por el Grupo
Parlamentario Popular en el Congreso de los Diputados finalmente aceptada, en el que se detallaba la oportunidad
de la inclusion de la norma y la conveniencia de los extremos en que se diferenciaba frente al texto propuesto por la
Comision General de la Codificacion.

20 Vid., sobre esta Proposicion no de Ley, las paginas 22 y 23 del Boletin Oficial de las Cortes Generales del Congre-
so de los Diputados de 6 de marzo de 2012, en las que puede encontrarse la justificacion a la misma aportada por el
grupo parlamentario catalan Convergencia i Unio.
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quiera pactos o condiciones, siempre y cuando los mismos no sean contrarios a las leyes ni a los
principios configuradores del tipo social elegido (Alfaro Aguila-Real, 1996).

Por lo tanto, para que una norma sea considerada imperativa, ha de estar justificado por ra-
zones poderosas, pues la libertad contractual no es sino una concrecion de un derecho constitu-
cional (art. 10 Constitucion espafiola). En este mismo sentido, segun sefiala este nutrido sector de
la doctrina, las normas imperativas recogidas en la LSC generalmente incluyen una prohibicion
expresa respecto de cualquier posible pacto en contrario?®!.

Algunos autores, a mayor abundamiento, fundamentan el caracter dispositivo de la norma
con base en la libertad con que cuentan los socios para recoger en los estatutos sociales cuales-
quiera reservas obligatorias por via estatutaria, incluso llegando estas a representar la totalidad
de los beneficios obtenidos durante el ejercicio social (Alvarez Royo-Villanova y Ferndndez del
Pozo, 2017). No obstante, a nuestro entender, al realizar las afirmaciones antecedentes, estos au-
tores incurren en la conocida como falacia del petitio principii. Pues para llegar a la conclusion de
que el precepto es derogable a través de la autonomia de la voluntad de los socios, se parte de la
premisa de que en los estatutos sociales puede consignarse una obligacion que impida el reparto
de dividendos de manera sistematica. Para ello, estos autores entienden que tal reserva estatutaria
no supone una contravencion de los principios configuradores de las sociedades de capital, toda
vez que de esta manera se estaria privando a la junta general de la posibilidad de resolver sobre
la aplicacion del resultado (art. 273 LSC) en caso de que se hubieran obtenido beneficios. Ello
supondria, ademas, que la junta general ordinaria se veria inhabilitada estatutariamente para la
toma de una de las decisiones encomendadas por la propia LSC (art. 164.1 LSC) y que el socio
se veria privado de su derecho a participar en las ganancias sociales (art. 93 a) LSC)?2. Por las
razones aqui expuestas, parece coherente afirmar la imposibilidad de considerar el precepto de
caracter dispositivo basandonos en la pretendida posibilidad de regular estatutariamente el desti-
no de todos los beneficios del ejercicio a fin de dotar una reserva estatutaria.

Respecto de la controvertida cuestion sobre una eventual contrariedad a los principios con-
figuradores de las sociedades de capital, se ha defendido también que la restriccion a posteriori
de este derecho de separacion sui generis, es decir, configurada como una restriccién y no como
una renuncia plena, seria suficiente para evitar cualquier contradiccion con los principios infor-
madores de las sociedades de capital. Asi, se sostiene que el derecho de separacion no forma parte
de los principios configuradores del tipo, no incardindandose como un elemento esencial del orden
publico societario, siendo, por tanto, susceptible de ser modificado o suprimido por la autonomia
de la voluntad (arts. 28 LSC y 6.2 y 1.255 CC) (Campins Vargas, 2012).

by g., el extenso régimen de prohibiciones contenido en el articulo 96 de la LSC en materia de privilegio.

22 Todo ello, sin perjuicio de que la modificacion de los estatutos, tendente a elevar el importe de las reservas estatuta-
rias a la totalidad de los beneficios sociales o por encima de los dos tercios, no pueda entenderse como un manifiesto
fraude de ley (art. 6.4 CC) tendente a eludir el derecho de separacion de los socios por falta de reparto de dividendos
o un acuerdo social impuesto por la mayoria de manera abusiva (art. 204.1 II LSC).
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En conclusion, una vez esbozadas las dos principales posturas que encontramos en nuestra
doctrina, parece coherente concluir que la rigidez de la norma nos aboca a reiterar nuestro alinea-
miento con aquellas voces de la doctrina que defienden la imperatividad del precepto. A tamana
aseveracion hemos de llegar prestando una especial atencion al iter parlamentario del precepto,
asi como a la expresa supresion realizada por el legislador frente a la propuesta del afio 2002 y
al naufragio cameral de la Proposicion no de Ley del afio 2010.

De igual manera, el caracter imperativo del precepto se justifica partiendo de la ratio legis
del mismo, es decir, la opresion del socio minoritario, lo que convierte al precepto en un justo
motivo, tendente a amparar a la parte débil, del cual deriva su naturaleza irrenunciable (Vazquez
Lépinette, 2012) por tratarse de una norma integradora del régimen tuitivo de las minorias, con-
figurado con caracter general como no dispositivo. Con base en idénticas razones, hemos de en-
tender el tenor literal del articulo 348 bis de la LSC como lo suficientemente exhaustivo?3, toda
vez que el legislador ha delimitado con detalle el supuesto de hecho de la norma, como para con-
siderarlo un precepto de naturaleza imperativa, suprimiendo asi toda posible modulacion, dero-
gacion o modificacion a través de los estatutos sociales o de un pacto parasocial.

6. ESPECIAL INCIDENCIA DEL EJERCICIO DEL DERECHO DE
SEPARACION POR FALTA DE REPARTO DE DIVIDENDOS EN LA
SOLVENCIA DE LA SOCIEDAD. CALIFICACION CONCURSAL DEL
CREDITO

Una de las cuestiones mas polémicas y que ha generado un mayor nimero de criticas por
parte de la doctrina consiste en la incidencia del ejercicio del derecho de separacion via articulo
348 bis de la LSC en la solvencia y subsistencia de la sociedad. Las estadisticas elaboradas por
el Registro Mercantil Central demuestran que la cuestion no es baladi, ya que, en el afio 2017, la
mayor parte de las sociedades anénimas o limitadas se constituyeron con el capital social mini-
mo exigido por el articulo 4.3 de la LSC (sesenta mil euros) y 4.1 de la LSC (tres mil euros), res-
pectivamente (Registro Mercantil Central, 2018)2*. En estas condiciones, el empleo del articulo
348 bis de la LSC por parte de los socios no solo puede poner en riesgo la solvencia de la socie-
dad, sino también su subsistencia, ya que la separacion del socio, con el correlativo reintegro de
sus participaciones o acciones (reembolso al que se refiere el art. 356 LSC), podria tener como
consecuencia que el capital social quedara por debajo del minimo legalmente exigido, situacion
regulada en el articulo 363.1 f) de la LSC como causa de disolucion obligatoria.

3 Vid., a este respecto, el analisis exegético del supuesto de hecho de la norma en el epigrafe 4, supra en el texto.

24 En el afio 2017, el 71% de las sociedades anénimas se constituyd con un capital de sesenta mil a sesenta y tres mil
euros. Mientras que el 74 % de las sociedades de responsabilidad limitada se constituy6 con un capital de tres mil a
tres mil trescientos euros. Estos porcentajes son muy similares en aflos anteriores (2015 o 2016, por ejemplo).
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Otra cuestion de gran importancia consiste en determinar cual debe ser el orden de prelacion
del crédito del socio que ejercita el derecho de separacion (en virtud del art. 348 bis LSC) en caso
de concurso de la sociedad. A este respecto, y a falta de pronunciamiento por parte del Tribunal
Supremo, resulta relevante la Sentencia de la Audiencia Provincial —-SAP— de La Coruiia de 15
de enero de 2018 (ntim. 12/2018), ya que en ella el tribunal se pronuncia sobre la calificacion
del crédito de reembolso de un accionista que habia hecho uso del articulo 348 bis de la LSC.

En dicha sentencia se sefiala que, en primera instancia, el juez del concurso habia estimado
el crédito procedente del derecho de separacion del socio por falta de distribucion de dividendos
como contingente sin cuantia propia y subordinado. El Juzgado de lo Mercantil consider6 que el
derecho econdmico que resulta del ejercicio del derecho de separacion corresponde al rescate de
la aportacion del socio al patrimonio social, es decir, corresponde a un derecho del socio a parti-
cipar en el patrimonio resultante de la liquidacion, anticipado en el tiempo (FD 3.°). Dicha argu-
mentacion es defendida por diversos autores, que consideran que el derecho que surge al ejercitar
el derecho de separacion tiene la misma naturaleza juridica que el derecho a recibir el patrimonio
resultante de la liquidacion (presentando como tnica diferencia que la satisfaccion del derecho de
separacion se adelanta temporalmente y que se produce con independencia de la continuacion de
las actividades sociales) (Beltran Sanchez, 2006). Esta misma naturaleza determinaria que la satis-
faccion del crédito del socio solo pudiera tener lugar después del pago de todos los créditos de los
terceros que mantuvieran vinculos con la sociedad, siendo, por lo tanto, un crédito subordinado.

La Audiencia Provincial, sin embargo, se muestra contraria a dicho planteamiento, argumen-
tando que no se puede identificar el derecho de separacion con la disolucion y liquidacion de la so-
ciedad®. Sefiala el tribunal que la LSC no condiciona la percepcion del reembolso, en el caso del
ejercicio del derecho de separacion, a la previa liquidacion de los créditos de los acreedores sociales
por deudas anteriores al ejercicio de tal derecho, sino que ofrece otros mecanismos de proteccion.

Sefiala ademas la audiencia que el crédito que surge a favor del socio, tras hacer uso del derecho
de separacion regulado en el articulo 348 bis de la LSC, no puede considerarse como subordinado
en virtud del articulo 92.5.° de la Ley Concursal (LC), tal y como argumentaba el juez del concur-
s0, al considerar al socio como una persona especialmente relacionada con la sociedad concursada.

A este respecto, resulta crucial para la calificacion del crédito determinar cuando se produce
la pérdida de la condicion de socio por parte del accionista. El tribunal, sintetizando la division
doctrinal, sefiala que un sector sostiene que la pérdida del status socii tiene lugar tras la recep-
cion por la sociedad de la manifestacion del ejercicio del derecho de separacion, mientras que
antagonicamente otro sector de la doctrina defiende la tesis de que la misma se conserva en tanto

25 Se seiiala en la sentencia que: «No podemos identificar el ejercicio de tal derecho con la disolucion y liquidacion de
la sociedad, pues suponen la desaparicion de la mercantil, mientras que, en los casos de exclusion o separacion, se
mantiene la estructura corporativa, aun cuando la sociedad, en cierto grado, se despatrimonialice por la devolucion
del valor de las participaciones sociales o acciones del socio o socios sedicentes». SAP de La Corufia de 15 de enero
de 2018 (FJ 4.°).
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en cuanto no se le pague el valor de su cuota®. La audiencia se muestra partidaria de la primera
tesis, defendiendo que la separacion ex articulo 348 bis de la LSC genera un derecho inmediato
del socio al reembolso del valor y que despliega su eficacia desde que se ejercita.

El tribunal va mas alla sefialando que, aunque se considerase que persiste la condicion de
socio hasta que la sociedad decida unilateralmente abonar su derecho, tampoco se daria el presu-
puesto para la subordinacion del crédito. Aduce que el derecho de crédito del socio que ha ejerci-
tado el derecho de separacion via articulo 348 bis de la LSC no encaja en la calificacion juridica
de «préstamos o actos con analoga finalidad» a la que hace referencia el articulo 92.5.° de la LC?’.

A modo de conclusion, la audiencia declara que el crédito de reembolso del socio por el ejer-
cicio del derecho de separacion es contingente sin cuantia propia (art. 87.3 LC) y ordinario (art.
89.3 LC). La sentencia, como se ha sefialado antes, resulta especialmente relevante y establece
criterios importantes a la hora de fijar el orden de prelacion del crédito del socio que ejercita el
derecho de separacion, en virtud del articulo 348 bis de la LSC, en caso de concurso.

7. ANALISIS DE LA JURISPRUDENCIA Y DOCTRINA DE LA DIRECCION
GENERAL DE LOS REGISTROS Y DEL NOTARIADO

7.1. LA JURISPRUDENCIA RELATIVA AL REPARTO DE DIVIDENDOS
PREVIA AL ARTICULO 348 BIS DE LA LSC

La decision por parte de la junta de invertir las ganancias en forma de reservas o de repar-
tirlas como dividendos ha sido, en numerosas ocasiones, una fuente de conflictos entre socios.
Dichos conflictos se han dado con mayor frecuencia en sociedades familiares de caracter cerrado,
en las cuales los socios minoritarios se han visto, en ocasiones, perjudicados por medio del uso
de maniobras abusivas por parte de los mayoritarios, al no acordar de manera reiterada el reparto
de dividendos, optando por el atesoramiento.

Dichos conflictos han conllevado, en muchas ocasiones, el enjuiciamiento por parte de los socios
minoritarios de la decision adoptada por la junta en cuanto a la aplicacion del resultado, existiendo
una tendencia general de los tribunales a considerar que la junta es libre en cuanto a la decision de si

26 SAP de La Coruiia de 15 de enero de 2018 (FJ 4.9).

27 Sefiala el tribunal que: «Desde luego, seria una interpretacion extensiva, y, por lo tanto, inasumible, considerar que la
aportacion que el socio hace al capital social constituye una forma de financiacion a la sociedad y que debe asimilar-
se a una operacion de préstamo [...]. Al realizar la aportacion al capital social el socio sabe que esta es una cantidad
de garantia, a la que no tiene derecho a devolucion, como, por el contrario, acontece en el supuesto de que se tratase
de un préstamo, sin perjuicio de lo que resulte de las operaciones liquidatorias, una vez disuelta la sociedad, que con-
forma un situacion juridica muy diferente». SAP de La Coruiia de 15 de enero de 2018 (FJ 5.°).
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debe reinvertir o repartir las ganancias obtenidas en forma de dividendo. De modo que se partia de la
premisa de que cualquier decision de reinvertir es legitima (ex art. 273.1 LSC), salvo que esta pueda
considerarse abusiva, es decir, quedando la discrecionalidad de la decision limitada unicamente por
la prohibicién del abuso del derecho (art. 7.2 CC) (Diez-Picazo, 1992), lo que exigia que el socio
tuviera que probar que el acuerdo adoptado tenia como tnica finalidad perjudicar a la minoria®3.
De esta manera, se vino configurando un nutrido cuerpo jurisprudencial que consideraba como
abusivos los acuerdos que, sin encontrar su fundamento en una causa econémica o empresarial le-
gitima y razonable, implicaban el atesoramiento sistematico de beneficios destinados a la dotacion
de reservas voluntarias. Esta decision en la mayoria de las ocasiones era acordada por el socio o
los socios mayoritarios, quienes, a su vez, en muchas ocasiones obtenian rendimientos econdmicos
por parte de la sociedad a través de otros cauces. Asi, en conexion con la frecuente causa lucrativa
del negocio societario, estos acuerdos terminaban por no perseguir un interés legitimo ni para los
socios, desde una perspectiva contractual, ni para la propia sociedad, desde una perspectiva institu-
cional, adoptandose en perjuicio de la minoria (Alfaro Aguila-Real y Massaguer Fuentes, 2015)2°.

En este contexto, los socios minoritarios tenian la facultad de impugnar aquellos acuerdos
adoptados por la junta que fueran contrarios al reparto de dividendos, pero en la practica encon-
traban una gran dificultad a la hora de que los tribunales declararan dichos acuerdos abusivos
(Alfaro Aguila-Real y Campins Vargas, 2014). E incluso cuando estos eran declarados abusivos,
se planteaba por los 6rganos jurisdiccionales el problema de la integracion de la voluntad social,
es decir, la problematica de si la sentencia debia limitarse a declarar la nulidad o anulabilidad
del acuerdo o si, por el contrario, debia ademas condenar a la sociedad a repartir los beneficios
(Sanchez-Calero Guilarte, 7 de marzo de 2014).

7.2. LATEMPRANA JURISPRUDENCIA TRAS LA ENTRADA EN VIGOR DEL
ARTICULO 348 BIS DE LA LSC

Debido a la dialéctica vigencia-suspension sufrida por el precepto, pese a que el mismo fue
acuflado ex novo por el legislador en el afio 2011, su analisis jurisprudencial se ha visto sumamen-
te entorpecido con motivo del escaso nimero de litigios sobre el mismo que han podido llegar a
las mas altas instancias jurisdiccionales (Embid Irujo, 27 de diciembre de 2017).

Asi, a la fecha de redaccion del presente trabajo, no se cuenta con ninglin pronunciamiento
sobre la materia por parte del Tribunal Supremo y unicamente han sido hechas publicas escasas
decenas de sentencias de las audiencias provinciales. No obstante, pese al caracter necesariamente
limitado y provisional del mismo, en las préximas lineas nos aventuramos a hacer un analisis de

28 Para mayor analisis de la jurisprudencia dictada, puede consultarse Alfaro Aguila-Real y Campins Vargas (2011).

29 No en vano, esta jurisprudencia sobre el atesoramiento de beneficios es uno de los supuestos que encontramos en el
origen de la nueva redaccion del articulo 204.1 de la LSC en el que se define el abuso de mayoria.
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los tempranos pronunciamientos judiciales que examinan algunos de los aspectos mas relevan-
tes de tan controvertido precepto.

Por cuanto respecta a qué hemos de entender por los beneficios propios de la explotacion
del objeto social, encontramos la SAP de Barcelona de 26 de marzo de 2015 (num. 81/2015), que
viene a adoptar en sus fundamentos juridicos quinto a noveno una interpretacion amplia de dicho
concepto, entendiendo que, a tales efectos, deben ser considerados beneficios propios del objeto
social todos aquellos salvo los beneficios atipicos o extraordinarios. Como se ve, todo ingreso
contable susceptible de presentar alguna conexion con el objeto social habra de entenderse como
propio del objeto social, con independencia de la recurrencia o frecuencia con que los mismos se
produzcan en el desarrollo regular de la sociedad.

Por cuanto respecta al requisito del voto a favor del reparto de dividendos del socio cuya
separacion pretende, la doctrina de las audiencias provinciales se muestra especialmente flexible
en cuanto a la forma y tiempo en que la misma debe producirse. Asi, las audiencias provinciales
entienden como una actividad suficiente por parte del socio el voto en contra del socio disidente
al acuerdo de aplicacion del resultado, previa exigencia por su parte del reparto de dividendos3®.

Por ultimo, en atencion a la forma y plazo en que debe ejercitarse el derecho de separacion,
la doctrina de las audiencias provinciales conviene en tomar como dies a quo para el ejercicio
del derecho de separacion la fecha en que se hubiera celebrado la junta y no la fecha en que la
misma hubiera sido convocada, fecha que también ha de ser tenida en cuenta a los efectos de la
vigencia del precepto’!. Una vez celebrada la junta, el socio discrepante con el parecer mayo-
ritario que hubiera votado a favor del reparto de dividendos contara con un mes para ejercer de
manera fehaciente su derecho de separacion2.

7.3. LADOCTRINA DE LA DIRECCION GENERAL DE LOS REGISTROS Y DEL
NOTARIADO SOBRE EL MALHADADO ARTICULO 348 BIS DE LA LSC

Aunque, como se ha sefialado anteriormente, el articulo 348 bis de la LSC lleve poco tiem-
po en vigor, la Direccién General de los Registros y del Notariado (en adelante, DGRN) ya ha

30 En este sentido, revisten especial interés las consideraciones de la ya aludida SAP de Barcelona de 26 de marzo de
2015 (naim. 81/2015), en la que en sede de sociedades anonimas se exonera expresamente al socio de la carga de pre-
sentar un complemento de convocatoria introduciendo una propuesta de reparto de dividendos; puesto que lo contra-
rio supondria vedar el derecho de separacion por falta de reparto de dividendos a aquellos socios que ostentaran una
participacion inferior al 5% exigido en el articulo 172 de la LSC para el complemento de convocatoria.

31 Vid., a este respecto, el fundamento juridico quinto de la SAP de La Coruna de 1 de febrero de 2018 (nim. 34/2018).

32 Sobre este particular, reviste un especial interés la SAP de Santa Cruz de Tenerife de 2 de diciembre de 2015 (nam.

322/2015), que vino a entender que satisfacia este requisito el hecho de que el socio hubiera ejercido su derecho de
separacion de manera oral en presencia del notario publico encargado de levantar el acta de la junta.
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resuelto algunos supuestos en los que se ha abordado la aplicacion de dicho precepto, estable-
ciendo una serie de criterios.

La cuestion mas relevante resuelta por el centro directivo consiste en determinar si el re-
gistrador tiene competencia para examinar la concurrencia de los requisitos para ejercitar el de-
recho de separacion. Dicha cuestion surge a raiz de supuestos en los que los socios minoritarios
solicitan el nombramiento de un experto independiente al registrador mercantil, para que dicho
experto valore sus acciones o participaciones, al haber ejercitado el derecho de separacion via
articulo 348 bis de la LSC, todo ello en funcién de lo dispuesto por el articulo 353 de la LSC.

Aunque el citado articulo 353 de la LSC atribuya al registrador competencia para designar
un experto independiente, dar tramite a dicha designacion conllevaria una apreciacion (al menos
indiciaria) de la concurrencia de los presupuestos de fondo para ello (en este caso, de los presu-
puestos establecidos en el art. 348 bis LSC que se deben cumplir para que surja el derecho de se-
paracion). La DGRN sefiala que el registrador mercantil no solo tiene competencia para designar
al experto independiente (ex. art. 353 LSC), sino que también tiene competencia para determinar
la procedencia del ejercicio del derecho de separacion.

El centro directivo, por tltimo, argumenta que dicha competencia no invade la de los 6rganos
judiciales, ya que la decision del registrador podra ser sometida posteriormente a revision judi-
cial, es decir, su resolucion y la de la Direccion en alzada no tienen efecto de cosa juzgada, por
lo que la via jurisdiccional permaneceria abierta’?.

8. LA REFORMA PROPUESTA DEL ANO 2018

8.1. INTRODUCCION. LA EXPOSICION DE MOTIVOS DE LA PROPOSICION
DE LEY PARA MODIFICAR EL ARTICULO 348 BIS DE LA LSC

Debido a la enorme problematica suscitada con motivo de la segunda entrada en vigor del
controvertido articulo 348 bis de la LSC, asi como a la inseguridad juridica y econémica deriva-
da de las lagunas interpretativas del mismo, el dia 1 de diciembre de 2017 se publicé en el Bole-
tin Oficial de las Cortes Generales la Proposicion de Ley para modificar el articulo 348 bis de la
LSC, presentada por el Grupo Parlamentario Popular en el Congreso®*. A través de esta Propo-

33 Sobre este particular, seiala la DGRN, ademas, que el nombramiento de expertos independientes es una competen-
cia especifica y distinta de la competencia de calificacion, reconocida genéricamente en el articulo 16.2 del CCom., y
atribuida especificamente por el articulo 353 de la LSC para los supuestos de separacion y exclusion de socios. Para
mayor profundizacién en la temprana doctrina de la DGRN sobre el articulo 348 bis de la LSC, vid. De la Puente de
Alfaro (2017).

34 Vid. Boletin Oficial de las Cortes Generales, Congreso de los Diputados, de 1 de diciembre de 2017.
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sicion de Ley se pretende solventar alguna de las deficiencias técnicas que el precepto presenta,
asi como aclarar la mayoria de sus aspectos mas problematicos.

La Proposicion de Ley, que ha suscitado una reaccion mayoritariamente positiva en nues-
tra doctrina, comienza con una prolija y elaborada, aunque no demasiado extensa, exposicion de
motivos. En la misma, tras esbozarse una configuracion general del derecho en abstracto a par-
ticipar en las ganancias sociales, asi como la tradicional diferenciacion entre este y el derecho al
dividendo en concreto, precisa que el articulo 348 bis de la LSC no supone el nacimiento ex lege
de un derecho concreto al dividendo, sino que el mismo nace como un mecanismo tuitivo para la
prevencion de abusos en el seno de una sociedad de capital.

Posteriormente, en la exposicion de motivos se analiza la perversion societaria que la vigen-
cia de tan polémico precepto ha terminado por producir, al poder generarse en muchas sociedades
cerradas situaciones de abuso por parte de la minoria. Ademas, se analiza el impacto lesivo que
la activacion de este derecho de separacion puede provocar en los contratos de financiacion o en
acuerdos de refinanciacion suscritos en el marco de una situacion concursal, preconcursal y para-
concursal (Pulgar Ezquerra, 2017). En tltimo lugar, se sostiene que la situacion legislativa en que
se promulgo el articulo 348 bis de la LSC habria, en buena medida, cambiado una vez modificado el
articulo 204 de la LSC, en el que se define el abuso mayoritario en la adopcion de acuerdos sociales.

8.2. ANALISIS EXEGETICO DE LA REFORMA PROPUESTA. ESPECIAL
REFERENCIA AL REGIMEN DE SUPUESTOS EXCLUIDOS

En la Proposicion de Ley por la que se pretende reformar el articulo 348 bis de la LSC pa-
recen ser tres los grandes pilares informadores, que a su vez coinciden con los apartados primero,
segundo y cuarto de la redaccion propuesta: (i) la redefinicion aclarativa de sus presupuestos; (ii)
la supresion y modificacion estatutaria; y (iii) la delimitacion negativa de los supuestos en los que
nace el derecho de separacion del socio disidente por falta de reparto de dividendos.

Asi, en un primer orden de cosas, la reforma parece encaminarse a solventar y aclarar ciertas
lagunas técnicas que el tenor literal vigente del articulo 348 bis de la LSC parece arrojar. De esta
manera, se condiciona el nacimiento del derecho al transcurso del quinto ejercicio a contar desde
la inscripcion registral. Por cuanto respecta a la legitimacion subjetiva, se elimina la necesidad del
voto favorable al reparto de dividendos, admitiéndose simplemente la constancia de la protesta
por la insuficiencia o falta de reparto de dividendos (Alfaro Aguila-Real, 1 de diciembre de 2017).

En cuanto a los términos cuantitativos que hacen nacer el derecho de separacion, la redac-
cion propuesta simplifica el calculo de los beneficios, pero a la vez condiciona el nacimiento del
derecho a la obtencion por parte de la sociedad de beneficios durante los tres ejercicios anterio-
res y a la distribucion total de dividendos durante los cinco ejercicios previos de menos de una
cuarta parte de todos los beneficios. Por ultimo, el porcentaje minimo de beneficios no distribui-
dos se rebaja de un tercio a un cuarto.
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En lo referente a la posible modulacion o supresion estatutaria del derecho de separacion por
falta de reparto de dividendos, frente a la oscuridad de la redaccion vigente del articulo 348 bis
de la LSC, el tenor propuesto reconoce expresamente la posibilidad de que el mismo sea supri-
mido o modificado previo acuerdo unanime de todos los socios o, en su defecto, reconocimiento
de un derecho de separacion al socio disidente o ausente.

Por ultimo, la Proposicién de Ley amplia de manera notable el catalogo de supuestos de
exclusion del derecho. De esta manera, en la redaccion proyectada por el Grupo Parlamentario
Popular, ademas de hacerse referencia a las sociedades cotizadas, se eliminan del &mbito de apli-
cacion del precepto las sociedades cuyas acciones estén admitidas a negociacion en un sistema
multilateral como puede ser el Mercado Alternativo Bursatil. De igual modo, quedan excluidas del
ambito de aplicacion del precepto propuesto las sociedades declaradas en concurso, preconcurso
y aquellas sociedades que hubieran alcanzado un acuerdo de refinanciacion irrescindible de con-
formidad con lo dispuesto en la normativa concursal (Miquel Rodriguez, 1 de diciembre de 2017).

Como se ve, el animo de la reforma se orienta a garantizar, en la medida de lo posible, la
viabilidad y sostenibilidad econdémica de las sociedades cerradas tratando de prevenir el abuso
de los socios minoritarios facultados a ejercitar el derecho de separacion por falta de dividendos,
asi como a enunciar una nueva redaccion en términos mas claros y equitativos. No obstante, se
echa en falta en la reforma propuesta la presencia de una disposicion transitoria tendente a deli-
mitar la aplicacion temporal de la norma o referencia alguna al dies a quo para el nacimiento del
derecho de separacion en los supuestos de modificaciones estructurales (Alvarez Royo-Villanova,
21 de diciembre de 2017).

Por lo demas, se mantiene el mismo plazo para el ejercicio del derecho de separaciéon que
en la normativa vigente. Si bien es cierto, a efectos procesales, que la norma aclara expresamente
que el ejercicio de este derecho de separacion sui generis ha de ser entendido sin perjuicio de las
acciones de impugnacion de acuerdos sociales o de responsabilidad que pudieran corresponder
en derecho al socio disidente cuya separacion pretendiese instar.

8.3. CONSIDERACIONES FINALES DE LA PROPOSICION DE LEY

Pese a que la Proposicion de Ley nos merece un juicio global favorable, pues en ella pare-
cen solventarse las principales lagunas interpretativas que el tenor literal del precepto nos arroja,
asi como subsanarse algunas de las deficiencias técnicas del mismo, entendemos que la redac-
cion propuesta es merecedora de una critica moderada. Asi, el precepto propuesto sigue arrojan-
do serias dudas respecto del comienzo del plazo a contar para el transcurso del quinto ejercicio
desde la inscripcion registral, lo que plantea dudas especialmente complejas y alambicadas en re-
lacion con las modificaciones estructurales (Sanchez-Calero Guilarte, 13 de diciembre de 2017).

Asimismo, la posible modulacion estatutaria con reconocimiento expreso de un derecho
de separacion para el socio que no hubiera votado a favor de la modificacion de estatutos esta-
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ria colocando a muchos socios minoritarios ante una complicada espada de Damocles en la que
deberian decidir sobre su egresion de la sociedad. Todo ello, sin perjuicio de considerar que la
configuracion dispositiva de un derecho de minorias bien puede entrafiar una contradiccion en si
misma. Puesto que en el caso de que fueran los socios quienes manifestando su voluntad a través
de las clausulas estatutarias decidiesen configurar el reparto de un dividendo minimo obligatorio
o el reconocimiento de un derecho de separacion por falta de reparto de los mismos, el precepto
legal dispositivo que lo regula deviene en innecesario toda vez que los socios de una sociedad de
capital tienen la posibilidad de expresar su voluntad en tal sentido a través de un acuerdo social
por el que determinen modificar los estatutos.

Por ultimo, una especial reflexion critica nos ha de merecer el silencio del legislador sobre
el impacto que el ejercicio de este derecho de separacion pudiera tener sobre la solvencia o diso-
lucion de la sociedad. Asi, nos sorprende que la redaccion propuesta, pese a encontrarse, a nues-
tro juicio, bien encaminada, no haga referencia alguna a la solvencia de la sociedad mas alla de
los institutos concursales y paraconcursales.

Finalmente, y aun a riesgo de reiterarnos hasta la extenuacion, hemos de reafirmarnos en el
juicio favorable que la Proposicion de Ley nos merece. Sin embargo, hemos de cuestionarnos la
utilidad o conveniencia de la misma en el contexto juridico positivo actual. De esta manera, cabe
cuestionarse la utilidad o el acierto de un precepto tuitivo de las minorias, al tiempo que dispo-
nible en estatutos. Puesto que, a diferencia del afio 2011 en el que fue incorporado el precepto a
nuestro ordenamiento juridico, los socios minoritarios de las sociedades de capital cuentan con
amplios mecanismos procesales menos lesivos para el interés social que la separacion en los su-
puestos de situaciones de opresion o abuso por parte de los mayoritarios3>.

Sea como fuere, a principios de abril de 2018, transcurridos varios meses desde el registro
de la Proposicion de Ley para modificar el articulo 348 bis de la LSC, la misma no ha sido mere-
cedora de atencion alguna en las sesiones parlamentarias, motivo que nos inclina a ser especial-
mente conservadores, cuando no pesimistas, respecto de la tramitacion parlamentaria y posterior
entrada en vigor de la redaccion propuesta.

9. CONCLUSIONES

En mérito de todo lo anteriormente expuesto, procede en las siguientes lineas la enuncia-
cion de las conclusiones a las que se ha llegado por virtud de la realizacion del presente trabajo.

33 Asi, en el articulo 204 de la LSC, en la redaccion otorgada por la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se mo-
difica la Ley de sociedades de capital para la mejora del gobierno corporativo, se define positivamente el concepto de
abuso de mayoria. Todo ello, sin perjuicio de los supuestos en los que la respuesta a las situaciones de opresion haya
de ser encontrada en el &mbito penal (art. 292 Codigo Penal).
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En primer lugar, no puede sino aseverarse nuevamente el escaso acierto del legislador en el
afio 2011, tanto en lo relativo a la mejorable técnica normativa del precepto, como a la coyuntura
econdmica en que se promulg6 la controvertida norma. De esta manera, se introdujo en un con-
texto de congestion judicial sistematizada y de crisis economica galopante una norma cargada de
conceptos juridicos indeterminados, especialmente imprecisos y de complicada exégesis, suscep-
tible de ocasionar importantes dificultades en la solvencia de muchas sociedades. Asi, mediante
la introduccion del articulo 348 bis de la LSC, que no pretendia sino ser un mecanismo tuitivo de
los socios minoritarios ante el abuso y la opresion de las mayorias, finalmente se concedio a los
mismos un derecho sumamente agresivo y potencialmente nocivo al facultarles en cada ejercicio
a instar su separacion de la sociedad. Todo ello, sin hacer mencién alguna a los mas que proba-
bles efectos nocivos que el ejercicio de este derecho hubiera de tener en la solvencia de la socie-
dad, el interés social o en alguno de sus principales contratos.

De igual manera, ademas de los difusos elementos configuradores del supuesto de hecho
de la norma, se hace merecedor de una necesaria critica el silencio legislativo respecto al ca-
racter imperativo o dispositivo del precepto. Esta omisiéon normativa se ha tornado en inevi-
table génesis del enésimo debate doctrinal entre las tesis institucionalistas y contractualistas.
En este sentido, siguiendo el tenor literal vigente del precepto, asi como su tramitacion par-
lamentaria desde el lejano Anteproyecto de Codigo de Sociedades Mercantiles, segtn la Pro-
puesta de la Comision General de la Codificacion de 16 de mayo de 2002, hemos de considerar
el precepto como imperativo por tratarse de una norma de marcado caracter proteccionista de
los socios minoritarios.

Idéntica critica nos merece la escasa coherencia legislativa de la técnica adoptada por nuestro
legislador al encadenar sucesivas suspensiones del precepto, provocando una perversa dialéctica
entre la entrada en vigor y la suspension del precepto, evocadora del caudal del rio Guadiana, que
no ha hecho sino desnaturalizar las razones de proteccion que llevaron a introducir el precepto
en nuestra normativa mercantil, impidiendo, ademas, la formacion de un consistente cuerpo ju-
risprudencial que lo interprete.

En cuanto atafie al impacto que el precepto puede tener en situaciones concursales, precon-
cursales o paraconcursales, no podemos sino coincidir con la doctrina expuesta de la Audiencia
Provincial de La Corufa en cuanto a la calificacion como ordinario del crédito del socio que insta
su separacion. Todo ello, por no ser el socio minoritario necesariamente una persona especial-
mente relacionada con el deudor, ni encontrarse en una situacion analoga a la del prestamista al
realizar la aportacion social o adquirir el paquete de acciones o participaciones que lo convierten
en socio. Asimismo, encontramos en el tenor literal vigente del articulo 348 bis de la LSC una
de sus principales deficiencias técnicas al no realizarse en el mismo mencién alguna a su poten-
cial aplicacion en supuestos de concurso y preconcurso o a los potenciales efectos lesivos que el
ejercicio de tal derecho puede tener como hecho generador de la insolvencia.

Pese a los sucesivos pronunciamientos jurisprudenciales de nuestros juzgados de lo mercantil
y audiencias provinciales, que han venido tratando de arrojar luz sobre los claroscuros originados
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por la falta de definicion y transparencia de los elementos del precepto, siguen siendo muchas
las dudas y posibles interpretaciones contradictorias que el mismo suscita, las cuales, por obvias
razones temporales y de tramitacion, todavia no han podido ser resueltas de manera exhaustiva
por la Sala de lo Civil del Tribunal Supremo.

Muchas de estas lagunas interpretativas parecen pretender superarse a través de la reforma
del precepto propuesta en sede parlamentaria hace algunos meses. El nuevo tenor planteado ante
el Parlamento sin duda supone una notable mejoria técnica respecto del tenor vigente, pues en ¢l
se aclaran meridianamente muchos de los conceptos difusos de la normativa actual, tales como
la posible moderacion o derogacion del precepto en los estatutos sociales, y se amplian y aclaran
las exigencias de la norma y el listado de supuestos excluidos que, sin duda, suponen un enorme
acierto normativo, redundante en beneficio de muchas sociedades de capital y de sus acreedores.
No obstante, de conformidad con el tenor literal propuesto, siguen advirtiéndose algunas insufi-
ciencias normativas derivadas de la falta de mencion alguna respecto del impacto que el ejercicio
del derecho pudiera tener en la solvencia de la sociedad o la aplicacion del precepto en supuestos
posteriores a una modificacion estructural.

Aunque mayor preocupacion y desasosiego que las carencias antes enunciadas respecto de
la propuesta proyectada en sede parlamentaria nos ha de producir la indiferencia que la misma ha
producido en las Cortes Generales, al no haber sido merecedora de mencion ni atencion alguna
por parte de nuestros parlamentarios, transcurridos varios meses desde su registro.

A modo de conclusion ultima, no podemos sino anhelar que, confiando en el buen hacer de
nuestros operadores juridicos y econdmicos, este precepto, fruto de las buenas intenciones del
legislador en el afio 2011, que ha terminado deviniendo en génesis de innumerables debates in-
trasocietarios y doctrinales, no sea sino un mecanismo para la proteccion y salvaguarda de los
intereses minoritarios en las sociedades de capital. Sirviendo para evitar situaciones de opresion
y abuso por parte de los socios mayoritarios, antes que para dotar a las minorias de una poderosa
herramienta de abuso y confrontacion que devenga en colapso de nuestros tribunales de justicia
y obstaculo para la inversion y la financiacion en la economia nacional.
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