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. INTRODUCCION

En el siguiente trabajo se abordard con detenimiento el estudio de una de las
figuras mercantiles que mas ha dado de hablar en los Ultimos afios, nos referimos al
derecho de separacion del socio. En el afio 2011 se introdujeron una serie de
modificaciones en la Ley de Sociedades de Capital (en adelante LSC), afectando también
de manera directa al derecho de separacion, haciendo especial referencia al controvertido,
y suspendido hasta este mismo afio 2017, art 348 bis de la Ley se Sociedades de Capital,

el llamado derecho de separacion del socio por falta de reparto de dividendos.

Comenzaremos el estudio de la materia por un breve resumen de la configuracion
legal que ha venido presentado el derecho de separacidn en nuestro Derecho positivo, asi
como los distintos estadios por los que ha ido pasando. En segundo lugar nos
introduciremos en una diferenciacion tanto factica como doctrinal del derecho de
separacién y de transmision que juega un papel muy relevante dado la pluralidad de
formas societarias asi como la de sus regimenes, profundizando en los elementos teéricos
de mayor relevancia a la hora de aproximarnos a la figura. A continuacion, y ya
adentrandonos de manera mas concisa en el objeto de este proyecto, se expondra el
derecho de separacion tal y como se encuentra actualmente configurado en nuestro
ordenamiento, tanto a nivel positivo como en la vertiente jurisprudencial. En cuarto lugar
presentaremos la figura de mayor relevancia en la actualidad que no es otra que el articulo
348 bis de la Ley de Sociedades de Capital, o lo que es lo mismo, el derecho de separacion
del socio en caso de no reparto de dividendos. Esta norma es con mucho la de mayor
interés dada su conflictiva aplicacion, que ha llegado incluso a conllevar una suspensién
que se ha extendido hasta este preciso afio, y las cuestiones gque se plantean a futuro en
cuanto a su alcance, operatividad e incluso, al fin Gltimo que con ella pretende el
legislador. Por Gltimo pasaremos a debatir acerca del caracter dispositivo o imperativo de
lo anteriormente visto, cuestion de importancia capital pues puede suponer una aplicacién
literal del derecho o llevarnos hacia un derecho societario basado en la practica

empresarial.



Como se puede observar, este trabajo por tanto tiene como foco de interés el
estudio de una figura cuyo alcance puede ser en estos tiempos de ligera recuperacion
econOdmica de gran interés, puesto que puede suponer por un lado la puesta en riesgo de
sociedades que han conseguido sobrevivir a los peores afios de la crisis economica y por
otro el afianzamiento definitivo del derecho de separacion en nuestro derecho, que
histéricamente ha carecido de la importancia que merece, quizds por la falta de
regulacion, quizas por su falta de operatividad dado la bonanza econdémica que se vivio

en este pais en los afios inmediatamente anteriores a la crisis.



Il. EL DERECHO DE SEPARACION DEL SOCIO EN EL
DERECHO POSITIVO

1. Evolucion historica

Sin necesidad de abstraernos hasta los origenes de la figura, que no es ni mucho
menos el objetivo que aqui se persigue, si que se hace necesaria una pequefia
sistematizacion de los distintos estadios que se han ido presentando por nuestro legislador

en relacion al derecho de separacion en los ultimos afios.

Un momento crucial a nivel de plasmacion en Derecho positivo la promulgacion
del Real Decreto Legislativo 1/2010 de 2 de julio por el que se aprueba el Texto
Refundido de la LSC. Es en ese momento en el que se produce una verdadera
homogeneizacion del derecho de separacion para los distintos tipos de sociedades de
capital, si bien para el caso de las sociedades mercantiles de caracter personalistas la
regulacion se encuentra contenida en el Codigo de Comercio (art. 225%). Esta norma
adolece de una regulacion escueta e imprecisa, como ha puesto de manifiesto la doctrina
«se presenta como una alternativa a la disolucion, con una muy escueta regulacion y sin
que quede claro si su ejercicio sélo es factible cuando se ha constituido la sociedad por
tiempo indefinido, o si también lo es en otro caso si es que existiera una justa causa o un

pacto que lo articule»?.

La actual legislacion contenida en la LSC es la que en su momento contenia la
anterior Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada, 2/1995, de 23 de marzo (en
adelante LSRL). La LSRL contenia en su articulado, especificamente en su capitulo 1X,
unas reglas de separacion (y también de exclusion, materia que no se estudiara en este
trabajo, aunque muy ligada con la cuestion del mismo) muy similares a las de la actual
regulacion. En la LSRL se establecian dos posibles vias para la separacién del socio, por
un lado encontramos las causas legales de separacion de los socios (sustitucion del objeto

social, modificacion del régimen de transmision de las participaciones, prorroga o

1 Articulo 225 C de c: «El socio que por su voluntad se separase de la compaiiia o promoviere su disolucion
no podra impedir que se concluyan del modo mas conveniente a los intereses comunes las negociaciones
pendientes, y mientras no se terminen no se procedera a la division de los bienes y efectos de la compafiia.»
2 SEQUEIRA MARTIN, A.: «Derecho de separacion y la exclusion del socio.», Revista de Derecho de
Sociedades num.36,, 2011, pp.189-201.



reactivacion de la sociedad, y la posible creacion/modificacion/extincion anticipada de
las prestaciones accesorias, salvo disposicion contraria de los estatutos. Articulo 95
LRSL). Por otro la posible inclusion de causas estatutarias de separacion®, cuyo régimen

de prueba, forma de ejercicio y plazo quedan a lo estatutariamente previsto.

Realizando un breve estudio de la regulacién contenida en ambas regulaciones
(LSC y laantigua LSRL) existe una coincidencia en la estructura de las normas casi total,
asi como en cuanto a las causas legales. No existe una diccion exacta, esencialmente por
la generalidad que persigue la ley vigente, lo cual le lleva a realizar determinadas
aclaraciones con respecto a los tipos sociales que se ven afectados por aquellas normas.
El legislador ha considerado como el sistema mas adecuado a derecho de los prexistentes
antes de la actual LSC precisamente el contenido en la LSRL, que se presenta como un
régimen mas amplio que el existente hasta ese momento para las Sociedades Andnimas,
como a continuacion explicaremos. Esto se debe precisamente a que la justificacién
doctrinal que se venia sosteniendo respecto a ésta dualidad de legislaciones en funcién
del tipo societario se debia a las particularidades que una tenia frente a la otra, en su
funcion prototipica como sociedades de tipo abierto o cerrado*, que provocaba que el
régimen de las andnimas fuese mas reducido que para las sociedades de responsabilidad

limitada.

En cuanto a la regulacion anterior a la actual respecto de las Sociedades
Anobnimas, sefialar que ésta se contenia en el Texto Refundido 1564/1989, de 22 de
diciembre, por el que se aprueba la Ley de Sociedades Andnimas (en adelante LSA). Esta
solo contenia una mencidn al derecho de separacién, el que giraba en torno a la sustitucion
del objeto social (art.147.1 LSA®).

Por ultimo sefialar que la actual LSC hace referencia a la Ley 3/2009, de 3 de abril,

sobre Modificaciones Estructurales, en cuanto a quedar recogido en esta Ley el régimen

3 Articulo 96 de la Ley 2/1995, de 23 de marzo, sobre Sociedades de Responsabilidad Limitada

4 SEQUEIRA MARTIN, A ob. cit. pp.7

% «1. Cuando la modificacion de los estatutos sociales consista en la sustitucion del objeto, los accionistas
que no hayan votado a favor del acuerdo y los accionistas sin voto tendran el derecho de separarse de la
sociedad.»



de separacion para todo aquello que sea concerniente a las modificaciones estructurales.
De esta manera en su articulo 15° se sefiala que conforme a lo dispuesto para las
sociedades de responsabilidad limitada, si los socios votan en contra del acuerdo de
transformacion, tendran derecho a separarse de la sociedad. Por otro lado cuando los
socios deban de asumir una responsabilidad personal por deudas y no hubiesen votado a
favor del acuerdo, quedan automéaticamente separados de la sociedad, a menos que se
adhieran al acuerdo en el plazo legalmente previsto. En esta misma ley se produce una

remision a la propia LSC para los casos de fusiones transfronterizas intracomunitarias’.

Por otro lado, las sociedades profesionales (ya sean de caracter personalista o
capitalista) tienen una regulacion especifica que aparece con la Ley 2/20078, de 15 de
marzo, de Sociedades Profesionales, en las que se regulan tanto causas de separacién ad

nutum como por justa causa, conceptos que mas adelante definiremos.

2. Aparicion del 348 Bis LSC

Es en el del Real Decreto Legislativo 1/2010 de 2 de julio por el que se articula el
Texto Refundido de la LSC cuando se introduce una de las figuras mas controvertidas de
los ultimos afios en lo que respecta al derecho mercantil y en especial al derecho
societario. Hablamos del articulo 348 bis de la LSC por el que se regula el derecho de
separacion del socio para el caso de falta de reparto de dividendos.

® Articulo 15 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre Modificaciones Estructurales «Articulo 15 Derecho de
separacion de los socios

1. Los socios que no hubieran votado a favor del acuerdo podran separarse de la sociedad que se transforma,
conforme a lo dispuesto para las sociedades de responsabilidad limitada.

2. Los socios que por efecto de la transformacion hubieran de asumir una responsabilidad personal por las
deudas sociales y no hubieran votado a favor del acuerdo de transformacién quedaran automaticamente
separados de la sociedad, si no se adhieren fehacientemente a él dentro del plazo de un mes a contar desde
la fecha de su adopcidn cuando hubieren asistido a la junta de socios, o desde la comunicacion de ese
acuerdo cuando no hubieran asistido. La valoracidn de las partes sociales correspondientes a los socios que
se separen se hara conforme a lo dispuesto para las sociedades de responsabilidad limitada.»

7 Articulo 65 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre Modificaciones Estructurales

8 Articulo 13 de la Ley de Sociedades Profesionales: 1. Los socios profesionales podran separarse de la
sociedad constituida por tiempo indefinido en cualquier momento. El ejercicio del derecho de separacion
habra de ejercitarse de conformidad con las exigencias de la buena fe, siendo eficaz desde el momento en
que se notifique a la sociedad. 2. Si la sociedad se ha constituido por tiempo determinado, los socios
profesionales solo podran separarse, ademas de en los supuestos previstos en la legislacion mercantil para
la forma societaria de que se trate, en los supuestos previstos en el contrato social o cuando concurra justa
causa.



Como ya hemos sefialado existe en nuestra regulacion una constante presencia en
estos ultimos afios del derecho de separacion nacido tanto estatutariamente® como
legalmentel®. Estas causas de separacion que encontramos en la LSC serian lo que la
doctrina denomina como por justos motivostt. Nuestra regulacion ha venido adoleciendo
historicamente de regulacion para el caso de existir un conflicto permanente entre
mayoria-minoria que imposibilite la permanencia del socio minoritario en la sociedad.
Para dar respuesta a ello el legislador incorpora en la LSC esta norma del 348 bis que es

un intento por atajar este tipo de conflictos.

El motivo que lleva al legislador a incluir este tipo de precepto es el de desbloquear
situaciones de conflicto entre mayoria y minoria dando una salida legal a los minoristas
en caso de que la mayoria decida no repartir dividendos. Por otro lado el objetivo de la
norma es forzar a la mayoria a que el reparto de dividendos se convierta en la regla
general y el no reparto en la excepcion (que precisamente ha venido siendo la situacion
inversa en los Gltimos afios a nivel societario en Espafia), aunque como ya expondremos,

en nuestra opinién ninguno de los objetivos propuestos se cumplen de manera eficiente.

3. Suspension y vuelta a la vigencia

Paraddjicamente tras la inclusion de este precepto en la LSC el legislador se
apresur0 para en el afio 2012 incluir en la Ley 1/2012 articulo primero, apartado cuarto,
una disposicién transitoria a la LSC que afecta precisamente al articulo 348 bis dejandolo
sin efecto tras la entrada en vigor de la citada Ley 1/2012, realidad que ocurri6 el 23 de

julio del mismo afio.

° Articulo 347 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se articula el Texto Refundido
de la Ley de Sociedades de Capital

10 Articulo 346 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se articula el Texto Refundido
de la Ley de Sociedades de Capital

11 CAMPINS VARGAS, A., ALFARO AGUILA-REAL, J. «Abuso de la mayoria en el reparto de
dividendos y derecho de separacién del socio en las sociedades de capital» Liber Amicorum Juan Luis
Iglesias, Civitas, 2014, pp.65-93.

10



En principio la prevision contenida en el articulo fijaba la suspension hasta el 31
de diciembre del afio 2014, aunque la grave crisis econdémica vivida en toda Europa y
especialmente en Espafia durante estos Ultimos afios ha llevado al legislador a ampliar ese
plazo por medio de la disposicion final 12 del Real Decreto-ley 11/2014, de 5 de
septiembre, hasta el 31 de diciembre de 2016. Por consiguiente este mismo afio 2017 el
articulo 348 bis ha vuelto a la vigencia, el dia 1 de enero. De nuevo nos encontramos en
la tesitura vivida en el aflo 2012 y a la espera de que comiencen las juntas que apliquen

el resultado del ejercicio.

Vista la complejidad aplicativa que historicamente ha tenido en nuestro
ordenamiento el derecho de separacion en general y especialmente la situacion vivida en
los Gltimos afios en relacidn con el 348 bis consideramos que se hace necesario un estudio
en profundidad de la materia para sintetizar la regulacién y fundamentos de la figura asi
como sentar unas bases doctrinales en torno al funcionamiento y justificacion del derecho

de separacién en caso de falta de reparto de dividendos.

11
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Ill. DERECHO DE TRANSMISION Y DERECHO DE
SEPARACION

1. Diferenciacion entre transmision y separacion
En las sociedades de capital los socios se sitan en la mayoria de los casos en la
posicion de meros inversores. Esto va a repercutir en la forma en la que los socios se van

a desprender de sus acciones o participaciones.

La regla general para que los socios lleven a cabo este desprendimiento sera por
medio de la transmision. La transmision tanto de acciones como de participaciones tiene
una ventaja respecto a la separacion de los socios, dado que mediante ella se consigue el
mantenimiento del capital social, aportando seguridad para los inversores asi como de
estabilidad para el equilibrio entre activo y pasivo de la sociedad. Por ello la LSC contiene
un régimen que viene siguiendo el ya introducido por la LSRL, asi como la LSA,
diferenciandolos entre ambos tipos sociales dadas las particularidades que presentan una
respecto de la otra.

En primer lugar la transmision de participaciones de sociedades de
responsabilidad limitada viene recogido en el Titulo IV Capitulo I11 Seccién 22 de la LSC.
En este capitulo podemos ver como el legislador introduce tres regimenes (* Articulos
107,109 y 110 de la LSC), diferenciando entre si la transmision se produce inter vivos,
mortis causa o se trata de una transmision forzosa. En este estudio la que nos va a interesar
es aquella transmision que se produce inter vivos, es decir por voluntad del transmitente,
a diferencia de los otros dos supuestos en los que la transmision se produce o bien contra
la propia voluntad del socio (forzosa), o bien por su defuncién (mortis causa).

En esta transmision inter vivos a su vez podemos observar como la LSC diferencia

por un lado la transmision entre socio y un grupo de personas privilegiado por su especial

13



relacion con la propia sociedad o sus socios*? y por otro entre socios y terceros. Con esta
estructuracion legal empezamos a vislumbrar los primeros problemas que puede plantear
este derecho de transmision. Se puede configurar como un medio opresivo que perpetue
la relacion del socio con la sociedad. Esto se debe a que la ley preve que el grupo de
personas privilegiadas tendran un régimen de libertad total en la transmision de las
participaciones, siempre y cuando los estatutos de la sociedad no digan lo contrario. Pero
para el grupo formado por terceros ajenos a la sociedad, ya de entrada, el régimen se
presenta limitado por restricciones establecidas legalmente®®, que como en el caso

anterior, podran ser alteradas estatutariamente.

12 Como sefala el primer apartado del articulo 107 de la LSC «entre socios, asi como la realizada en favor
del cdnyuge, ascendiente o descendiente del socio o en favor de sociedades pertenecientes al mismo grupo
que la transmitente»

13 Articulo 107.2 LSC «2. A falta de regulacion estatutaria, la transmision voluntaria de participaciones
sociales por actos« inter vivos» se regird por las siguientes reglas:

a) El socio que se proponga transmitir su participacion o participaciones debera comunicarlo por escrito a
los administradores, haciendo constar el nimero y caracteristicas de las participaciones que pretende
transmitir, la identidad del adquirente y el precio y demés condiciones de la transmision.

b) La transmision quedard sometida al consentimiento de la sociedad, que se expresard mediante acuerdo
de la Junta General, previa inclusion del asunto en el orden del dia, adoptado por la mayoria ordinaria
establecida por la ley.

c) La sociedad sélo podra denegar el consentimiento si comunica al transmitente, por conducto notarial, la
identidad de uno o varios socios 0 terceros que adquieran la totalidad de las participaciones. No sera
necesaria ninguna comunicacion al transmitente si concurrié a la junta general donde se adoptaron dichos
acuerdos. Los socios concurrentes a la junta general tendran preferencia para la adquisicién. Si son varios
los socios concurrentes interesados en adquirir, se distribuirdn las participaciones entre todos ellos a
prorrata de su participacion en el capital social.

Cuando no sea posible comunicar la identidad de uno o varios socios o terceros adquirentes de la totalidad
de las participaciones, la junta general podra acordar que sea la propia sociedad la que adquiera las
participaciones que ningun socio o tercero aceptado por la Junta quiera adquirir, conforme a lo establecido
en el articulo 140.

d) El precio de las participaciones, la forma de pago y las demas condiciones de la operacion, seran las
convenidas y comunicadas a la sociedad por el socio transmitente. Si el pago de la totalidad o de parte del
precio estuviera aplazado en el proyecto de transmision, para la adquisicion de las participaciones sera
requisito previo que una entidad de crédito garantice el pago del precio aplazado.

En los casos en que la transmision proyectada fuera a titulo oneroso distinto de la compraventa o a titulo
gratuito, el precio de adquisicién sera el fijado de comudn acuerdo por las partes y, en su defecto, el valor
razonable de las participaciones el dia en que se hubiera comunicado a la sociedad el propdsito de transmitir.
Se entendera por valor razonable el que determine un experto independiente, distinto al auditor de la
sociedad, designado a tal efecto por los administradores de ésta.

En los casos de aportacién a sociedad an6nima o comanditaria por acciones, se entendera por valor real de
las participaciones el que resulte del informe elaborado por el experto independiente nombrado por el
registrador mercantil.

e) El documento publico de transmision deberd otorgarse en el plazo de un mes a contar desde la
comunicacion por la sociedad de la identidad del adquirente o adquirentes.

f) El socio podra transmitir las participaciones en las condiciones comunicadas a la sociedad, cuando hayan
transcurrido tres meses desde que hubiera puesto en conocimiento de ésta su propdsito de transmitir sin que
la sociedad le hubiera comunicado la identidad del adquirente o adquirentes.»

14



De hecho el articulo 108 de la LSC contiene en su apartado 1 una norma que no
ofrece dudas acerca de la opinion del legislador respecto a la transmision. Esta impide
que estatutariamente se recojan clausulas que hagan précticamente libre la transmision
de participaciones. Por otro lado en este mismo articulo se abre una via a la posible
separacion del socio en cualquier momento de la sociedad** para el caso de que se recojan

clausulas que prohiban la transmision de las participaciones.

En segundo lugar tenemos recogido en el mismo Titulo IV, Capitulo IV Seccion
228, el régimen de la transmision de las acciones en las sociedades andnimas. En este caso
se recoge un régimen general en el articulo 120 y otro especial mortis causa. Podemos
observar que el legislador ha querido dotar de un margen de libertad mucho mayor que
para las anteriores. En este caso las acciones son consideradas mas como un titulo cuya
transmision es practicamente libre en cualquier estadio de la vida de la sociedad. Resulta
incluso curioso como el propio legislador repite muchas de las formulas utilizadas en el
régimen de las participaciones sociales, aunque en sentido inverso. Se puntualiza por una
parte que no podrén establecerse clausulas que hagan préacticamente imposible su
intransmisibilidad (Articulo 123.2 de la LSC) y por otra se limita a un determinado tipo

de acciones® el incluir restricciones a su libre transmisibilidad.

Es por todo lo expresado® que tanto la doctrina como la jurisprudencia han
abogado por la inclusion de un derecho de separacion, a lo que el legislador ha respondido
incluyéndolo en el Capitulo I del Titulo IX.

Como ya se ha visto en apartados anteriores el legislador en la reforma operada
en el afio 2010, con la aprobacién de la nueva LSC, buscd la homogeneizacién del

régimen para todas las sociedades de capital en el caso del derecho de separacion.

14 «S6lo seran validas las clausulas que prohiban la transmisién voluntaria de las participaciones sociales
por actos« inter vivos», si los estatutos reconocen al socio el derecho a separarse de la sociedad en cualquier
momento»

15 Nominativas y siempre que asi lo recojan los estatutos (Articulo 123.1 LSC)

16 Especialmente por el caso de las sociedades de responsabilidad limitada, y también para las sociedades
anénimas pues (aunque aqui no nos extendamos en ello puesto que no es nuestro objetivo) en determinadas
ocasiones el hecho de tener libertad a la hora de transmitir no implica la posibilidad de hacerlo dado que
puede que los mercados para hacerlo sean inexistentes.

15



Conseguir dicha homogeneizacion es practicamente imposible dadas las particularidades
que presentan la una frente a la otra. A pesar de ello el legislador ha tratado de
conseguirlo, incoporando citado Capitulo | del Titulo IX dos regimenes con una clara
vocacion de generalidad que se estructuran, como ya viene siendo normal para estas
figuras, en causas legales y por otro en causas estatutarias, con la novisima inclusion del

derecho de separacion por falta de dividendos.

Este derecho de separacion viene a ser el contrapunto del anteriormente
desarrollado derecho de transmision. En este caso la participacion o accion que pertenece
al socio saliente no pasa a un nuevo propietario, manteniendo el statu quo de la sociedad
tanto en el capital social como en el reparto de participaciones y acciones, sino que al
contrario su finalidad es la liquidacion de dichos titulos con la consiguiente reduccion del

capital social por el valor nominal de las mismas.

2. Vinculacion opresiva real y obligatoria

Para poder entender de manera méas clara en que consiste este derecho de
separacién es significativo comprender que implica la vinculacion del socio con la propia
sociedad. En este sentido debemos sefialar que la vinculacion no es méas que la relacién

que existe entre socio-sociedad.

Por un lado tenemos el ejemplo claro de las sociedades de personas en las que la
vinculacion seré total, puesto que el socio como persona fisica servird como razoén social
en si mismo. Esto lleva a que la vinculacién la podamos calificar de opresiva en caso de
que el socio no tenga derecho a separarse de la sociedad. Esto es asi puesto que el mismo
se encuentra indefinidamente ligado a la sociedad, junto con la responsabilidad
patrimonial ilimitada (vinculacién real opresiva) y obligado a realizar prestaciones para
la misma (vinculacion obligatoria opresiva), con lo que se estaria infringiendo el
principio de temporalidad de las relaciones obligatorias!’. En el caso de sociedades que

sean constituidas por tiempo definido no podriamos considerar esta vinculacion como

17 CAMPINS VARGAS, A., ALFARO AGUILA-REAL, J. ob. Cit. pp.10
16



opresiva por la propia naturaleza del vinculo. A pesar de no tener derecho a separarse, el

mismo se encontraria ligado solo temporalmente.

Por otro lado nos encontramos las sociedades de capital, en las cuales resulta
ciertamente complicado calificar cualquier tipo de vinculacion como opresiva. Esto es asi
pues en general este tipo de sociedades se estructuran de manera que los socios tienen una
vinculacion tanto real como obligacional muy limitada. En general la responsabilidad
real viene a estar limitada a lo que el socio haya aportado, lo que supone una proteccion
del patrimonio bastante alta. Existen ciertos supuestos en los cuales la vinculacion real
podria llegar a ser calificada como opresiva, pero estos son supuestos de laboratorio. Por
otro lado la vinculacién obligacional en las sociedades de capital es casi nula, dado que
como norma general el socio no contraerd ningun deber con respecto a la sociedad, es
decir sus deberes estaran muy proximos a los que serian los de un tercero no socio. En
este caso a diferencia de la vinculacion real si que encontramos numerosos ejemplos de
lo que podria ser una vinculacion obligacional opresiva. Esto sera asi cuando la
participacién en la sociedad imponga al socio ciertas prestaciones personales en favor de
esta, sea en virtud de previsiones estatutarias (prestaciones accesorias), sea en virtud de

pactos parasociales®®

3. Derecho de separacion ad nutum y por justos motivos

Una vez identificado y definido todo lo que rodea a la vinculacién del socio con
la sociedad pasamos a estudiar los distintos tipos de separacion ante los que nos podemos
encontrar. Por un lado nos encontramos ante el llamado derecho de denuncia o de
separacion ad nutum que consiste en la facultad de desistir libremente por parte de uno
de los socios del contrato social, recuperando de esta manera aquella aportacion que éste
hubiere realizado con objeto de participar en la sociedad. Por otro lado encontramos el
Ilamado derecho de separacién por «justos motivos» que seria aquel en el que el socio
pide la separacion por razones que, objetivamente, conllevan facultar al socio para

separarse.

18 CAMPINS VARGAS, A., ALFARO AGUILA-REAL, J. ob. Cit. pp.10
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A la hora de realizar el estudio de estas figuras, en primer lugar debemos de
diferenciar dos tipos abstractos a nivel temporal de sociedades, aquellas que han sido
constituidas por tiempo indefinido y las que lo han sido por uno determinado.

Las que han sido constituidas por un tiempo determinado son aquellas que
presentan las mayores complejidades a nivel doctrinal para justificar el derecho de
separacion ad nutum. En este tipo de sociedades parece l6gico suponer que dejar al
arbitrio del socio el cumplimiento del contrato crea una inestabilidad innecesaria, sobre
todo si tenemos en cuenta que el vinculo no es por tiempo indefinido. Por otro lado si que
nos parece adecuado incluir separacidn por justos motivos, pues en caso de existir razones
suficientes para la separacion del socio, parece incoherente que el mismo venga obligado
a permanecer en dicha sociedad.

Por otro lado en las sociedades constituidas por tiempo indefinido, sefialar que
ambos tipos de separacion deben de venir recogidos. La fundamentacion es sencilla, por
un lado los justos motivos estan sobradamente justificados, en base a la misma tesis que
hemos sefialado en el caso de las sociedades creadas por tiempo determinado. Creemos
también necesario la incorporacion de mecanismos de separacion ad nutum, pues la
obligacion de estar ligado de manera indefinida a la sociedad va en contra del principio

de temporalidad de las relaciones obligacionales.

Desde un punto de vista legal encontramos las diferencias que presenta la
regulacion de estas figuras dependiendo del tipo societario ante el que nos encontremos.
Por un lado la LAIE ha suprimido el derecho de separacion ad nutum (Articulo 18.1 Ley
12/1991, de 29 de abril, de Agrupaciones de Interés Econémico) Yy ha incluido un derecho general

de separacion®® que sigue la linea de este trabajo, siendo posible ejercitarlo ad nutum para

19 Articulo 15. Ley 12/1991, de 29 de abril, de Agrupaciones de Interés Econdémico. “I. Cualquier socio
podra separarse de la Agrupacion en los casos previstos en la escritura, cuando concurriese justa causa o si
mediare el consentimiento de los demds socios. 2. Si la Agrupacion se hubiere constituido por tiempo
indefinido, se entendera que constituye justa causa la propia voluntad de separarse, comunicada a la
sociedad con una antelacion minima de tres meses”.
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el caso de que haya sido constituida por tiempo indefinido y por justos motivos para las

que hayan sido constituidas por tiempo determinado.

Para el caso de las sociedades de capital, no se recoge un derecho de separacion
ad nutum para las que se hayan constituido por tiempo indefinido. Las razones son varias,
las més utilizadas son la limitacion de la responsabilidad del socio y la posible
transmisibilidad de la participacién en la sociedad. Si bien estas justificaciones nos
parecen insuficientes. Se puede dar el caso de que el socio tenga una vinculacion real
opresiva, como hemos sefialado antes, cuando todo o gran parte de su patrimonio se
encuentre vinculado a la sociedad o para el caso de la transmisibilidad puede ocurrir que
la misma se encuentre limitada o no exista un mercado para dichas participaciones, por

lo cual la regulacién se presenta insuficiente.

Ademas de lo anterior, la LSC no contempla a dia de hoy una clausula general de
separacién por justos motivos. Esto se debe principalmente a un motivo. Los justos
motivos que pueden llevar a la separacion del socio se configuran fundamentalmente dos
grupos, por un lado tenemos aquellos cambios operados en la sociedad que dejen en una
situacion juridica y econdmica al socio que devenga inaceptable. Por otra parte la
situacion de que exista un conflicto permanente entre mayoria y minoria, el cual provenga

de un comportamiento abusivo por parte de la primera.?

En este sentido la LSC contiene una regulacion de separacion por justos motivos
(Articulo 346 de la LSC) que solo hace referencia al primer grupo, el de aquellas
modificaciones sustanciales que puedan dejar al socio en una situacién inaceptable. En
cuanto al segundo grupo la LSA y la LSRL no contemplaban clausula alguna que regulase
el conflicto duradero y permanente entre minoria y mayoria. En la LSC encontramos la
primera inclusion de un derecho de separacion en base a un justo motivo por conflicto

mayoria-minoria (Articulo 348 bis de la LSC), sin embargo, no es una clausula general

2 CAMPINS VARGAS, A., ALFARO AGUILA-REAL, J. ob. Cit. pp.10
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que opere para cualquier tipo de conflicto, sino que se refiere a un supuesto especifico

como mas adelante veremos?L.

2L Vid. “V. El articulo 348 bis LSC”
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IV. EL DERECHO DE SEPARACION EN EL ART.346 LSC

1. Causas

En nuestra legislacion societaria, encontramos en el articulo 346 de la LSC las
causas legales de separacion. El articulo afecta a lo que entendemos por sociedad de
capital, que como define el articulo 1 de la LSC seran “la sociedad de responsabilidad

limitada, la sociedad anonima y la sociedad comanditaria por acciones”.

El apartado 1 del articulo 346 sefiala lo siguiente: Los socios que no hubieran
votado a favor del correspondiente acuerdo, incluidos los socios sin voto, tendran derecho
a separarse de la sociedad de capital en los casos siguientes: a) Sustitucion o modificacién
sustancial del objeto social. b) Prorroga de la sociedad. ¢) Reactivacion de la sociedad. d)
Creacion modificacién o extincion anticipada de la obligacion de realizar prestaciones

accesorias, salvo disposicién contraria de los estatutos.

Este apartado del articulo afecta a todas las sociedades de capital, y por tanto sus
apartados sirven como clausula generales para todas ellas. Como se puede observar la
premisa para activar este derecho de separacion consiste en que el socio “no hubiera
votado a favor del correspondiente acuerdo”. En este punto es donde debemos realizar
la primer puntualizacion. Los socios no necesariamente deberan votar en sentido
contrario al acuerdo, sino que ademas de los que si lo hubieran hecho, estaran asistidos
por este derecho aquellos que no hubiesen asistido, los que no tuviesen voto (como sefiala
el propio articulo) o los que sencillamente se hubiesen abstenido de votar. Con ello se
amplia el espectro de proteccion del articulo para todas aquellas personas que

sencillamente “no hubieren votado a favor”.

Pasemos ahora a analizar las causas que legalmente estan previstas:

1. Sustitucion o modificacién sustancial del objeto social
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Este es el primer factor que expresa el riesgo que el socio asumié cuando se
incorporé a la sociedad y por tanto supone un elemento esencial a la hora de determinar
el contrato societario. Por consiguiente la sustitucion del objeto social es un cambio
radical de las reglas aceptadas en un primer instante por el socio. Por ello se hace
necesaria la posible separacion del socio que no esté interesado en asumir el nuevo rumbo

que socialmente se ha adoptado.

Novedosa es sin duda la introduccion por parte de la Ley 25/2011 que permite que
la separacion no solo opere en caso de sustitucion, sino que ademas se incluye para el
caso de modificacion sustancial del objeto social. La necesidad de que se permita la
separacion para el caso de modificacion sustancial queda magistralmente expresado por
la STS de 30 de junio de 2010 (RJ 2010, 5693) que dice los siguiente: «la sustitucién no
deber ser calificada desde una vision absoluta sino relativa, atendiendo a la sustancia del
objeto, de modo gue no habra sustitucién cuando la modificacion, por adicion o supresion,
resulte intrascendente desde aquel punto de vista y, menos, en los casos de mera
concrecion o especificacion de las actividades descritas en los estatutos...pero si cuando
se produzca una mutacién de los presupuestos objetivamente determinantes de la
adhesion del socio a la sociedad, como consecuencia de una transformacion sustancial
del objeto de la misma que lo convierta en una realidad juridica o econémica distinta:
caso de la eliminacién de actividades esenciales, con mantenimiento delas secundarias; o
de la adicién de otras que, por su importancia econdémica, vayan a dar lugar a que una
parte importante del patrimonio social tenga un destino distinto del previsto en los

estatutos...».

2. Prérroga de la sociedad

Como ocurre con el anterior, la duracion de la sociedad constituye uno de los
aspectos fundamentales que expresan el riesgo asumido por los socios a la hora de
incorporarse a la sociedad y por ende el prorrogar la misma en el tiempo tiene por efecto

generar un derecho de separacion por parte de los socios que no estén a favor de la misma.
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En este caso es de destacar que debemos de entender la prérroga como una
prorroga de entidad, es decir, la ampliacion de la “vida” de la sociedad, con el Unico
objeto de cerrar las negociaciones pendientes no podemos considerarla como creadora de
una derecho de exclusion?? puesto que entra dentro de lo razonable de un normal

funcionamiento de la misma, y no como algo excepcional.

3. La reactivacion de la sociedad

En este caso resulta evidente, que una vez cumplido el negocio fundacional, y
transcurrido el plazo para el que se cred la sociedad, la indisponibilidad del derecho a la
cuota de liquidacion por parte del socio por reactivar la sociedad, sin su consentimiento

individual, hace necesario que se le reconozca el derecho de separacion?

4. La creacion, modificacion o extincién anticipada de la obligacién de realizar

prestaciones accesorias

El articulo 89.1 LSC senala lo siguiente: “la creacion, la modificacion y la
extincion anticipada de la obligacion de realizar prestaciones accesorias [...] requerira
[...] el consentimiento individual de los obligados”. Por consiguiente esta causa de
separacion opera para los socios no deudores. Los socios deudores no disponen de este
derecho de separacién para este tipo de acuerdos dado que ya disponen del derecho de
veto que les confiere el citado art.89.1, en su caso la salida de la sociedad se realizara por
medio de un acuerdo de reduccién del capital con restitucion de aportaciones (Articulo
329 de la LSC)..

22 FERNANDEZ DE CORDOBA, |. «4. La separacion y exclusion de socios en las sociedades de capital»,
Revista de Derecho de Sociedades, Nim. 41 (Julio-Diciembre 2013)

23 Resolucién de la Direccion General de los Registros y del Notariado de 8 de noviembre de 1995, RJ
[1995, 8085]
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La incidencia que tiene en los socios no deudores es indirecta y por tanto el grado
de proteccion del que dota la LSC es menor, por ello en su redaccion se deja abierta una
posible supresion o modificacion estatutaria de esta causa.

Una vez que hemos estudiado todas las figuras que contiene el apartado 1 del
art.346 LSC nos disponemos a analizar el otro apartado que contiene una clausula general
a todos los tipos societarios, éste es el apartado 3 del mismo articulo, que dice los

siguiente:

«3. En los casos de transformacion de la sociedad y de traslado de domicilio al
extranjero los socios tendran derecho de separacion en los términos establecidos en la
Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades

mercantiles.»

En este caso la LSC hace referencia a la Ley de Modificaciones Estructurales,
cuya regulacion sobre la materia viene recogida en el articulo 1524, Este articulo presenta

dos casos diferenciados.

En el primer apartado se presenta la version clasica que conocemos del derecho
de separacion, cuyo ejercicio requerira la accion por parte del socio. Este apartado se dara
para aquellas modificaciones que no supongan una agravacion de la responsabilidad del
socio. Por el contrario en caso de que la modificacidén suponga dicho agravamiento, el
derecho de separacion se activa de manera automatica. Esto supone una novedad en
cuanto al régimen que conocemos. El ejercicio del derecho en este caso presenta
particularidades con respecto al régimen general. En este caso se podra adherir el socio

24«1, Los socios que no hubieran votado a favor del acuerdo podran separarse de la sociedad que se
transforma, conforme a lo dispuesto para las sociedades de responsabilidad limitada.

2. Los socios que por efecto de la transformacion hubieran de asumir una responsabilidad personal por las
deudas sociales y no hubieran votado a favor del acuerdo de transformacién quedaran automaticamente
separados de la sociedad, si no se adhieren fehacientemente a él dentro del plazo de un mes a contar desde
la fecha de su adopcién cuando hubieren asistido a la junta de socios, o desde la comunicacién de ese
acuerdo cuando no hubieran asistido. La valoracion de las partes sociales correspondientes a los socios que
se separen se hara conforme a lo dispuesto para las sociedades de responsabilidad limitada.”
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a los acuerdos de manera posterior para que el derecho de separacion no actle

automaticamente

Por altimo el art.346.2%° incluye una especialidad con referencia a las sociedades
de responsabilidad limitada, en las cuales se podra ejercitar el derecho de separacion en
caso de que se modifique el régimen estatutario de transmision de las participaciones

sociales, tanto si el nuevo régimen es mas liberal, como si lo es mas restrictivo?

2. Causas estatutarias de separacion

Se recogen en el art.347 de la LSC:

«1. Los estatutos podran establecer otras causas de separacion distintas a las
previstas en presente ley. En este caso determinaran el modo en que debera acreditarse la
existencia de la causa, la forma de ejercitar el derecho de separacién y el plazo de su

ejercicio.

2. Para la incorporacion a los estatutos, la modificacion o la supresion de estas

causas de separacion serd necesario el consentimiento de todos los socios.»

A dia de hoy con la regulacion de la LSC no cabe lugar a duda de que el régimen
es aplicable a las sociedades andnimas, cosa gque antes de dicha ley era tema de debate

por parte de la doctrina.

Especial importancia tiene sefialar que no solo se podran incorporar nuevas causas
de separacidn, sino que ademas estatutariamente se podra modificar el régimen de las

causas legales. Si bien lo legalmente expresado se configura como contenido minimo y

25«2, En las sociedades de responsabilidad limitada tendran, ademas, derecho a separarse de la sociedad
los socios que no hubieran votado a favor del acuerdo de modificacion del régimen de transmision de las
participaciones sociales.”

% FERNANDEZ DE CORDOBA, | Ob. Cit. pp.23
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por consiguiente no podréa ser reducido el ambito de aplicacion de las mismas, sino solo

ampliado?’.

En relacion con el parrafo segundo, debe decirse que a nuestro entender nada
impide que se modifique la obligacion de unanimidad de los socios para la creacion,
modificacion o suspensidn de causas estatutarias, aunque para gque esto ocurra, debera de

reconocerse por tanto un derecho de separacion para el socio.

3. Régimen del ejercicio e inscripcion del acuerdo

El ejercicio del derecho de separacion se recoge en el art.348 de la LSC:

«1. Los acuerdos que den lugar al derecho de separacion se publicardn en el
Boletin Oficial del Registro Mercantil. En las sociedades de responsabilidad limitada y
en las andnimas cuando todas las acciones sean nominativas, los administradores podran
sustituir la publicacion por una comunicacion escrita a cada uno de los socios que no

hayan votado a favor del acuerdo.

2. El derecho de separacion habra de ejercitarse por escrito en el plazo de un mes

a contar desde la publicacién del acuerdo o desde la recepcién de la comunicacion.»

La comunicacion escrita a la que se refiere el articulo? solo sera necesaria, claro
estd, en caso de que el derecho no se hubiese ejercido en la junta en la que se adopto el
acuerdo. Por otro lado esta comunicacién se podra realizar por cualquier medio que
permita dejar constancia de su contenido y su fecha. El momento en el que se considera
ejercido el derecho y por tanto se pierde la condicion de socio es desde que la sociedad
tiene conocimiento del mismo, o lo que es lo mismo, desde que ésta reciba la

comunicacion.

2 FERNANDEZ DE CORDOBA, | Ob. Cit.
28 para el que resulta aplicable el general régimen de comunicaciones a la sociedad previsto en el art.
235LSC
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Como sefiala la Sentencia num. 32/2006 de 23 enero (RJ 2006\256) se podréa dejar
sin eficacia el acuerdo que dio lugar al derecho de separacion, sin embargo esto se hara
con eficacia ex nunc y por consiguiente el derecho se tendra por ejercitado sin posibilidad

de afectarlo por el acuerdo posterior.

En el caso del ejercicio de las clausulas estatutarias se sefiala en su articulo, como
ya hemos expresado, que «en este caso determinaran el modo en que debera acreditarse
la existencia de la causa, la forma de ejercitar el derecho de separacion y el plazo de su
ejercicio». Debemos precisar que esto sera asi en justos términos, puesto que el régimen
general del ejercicio actuara como supletorio del régimen estatutario. Por consiguiente no
actuara como un régimen de minimos, sino que estatutariamente se podra, por ejemplo,
establecer plazos mas restrictivos. Debemos de sefialar que la separacién ad nutum se
regird esencialmente por el mismo sistema que las causas distintas a las legalmente
establecidas, es decir, se regird por lo ya dicho para las estatutarias (Sentencia nam.
796/2011 de 15 noviembre. (RJ 2012\149)).

4. Valoracion de las acciones/participaciones, informe de experto

independiente y reembolso

Respecto a estos Ultimos aspectos poco hay que sefialar fuera de lo que legalmente
se establece. La LSC contempla un régimen comun tanto para la separacion del socio
como para su exclusion en el que se establece un régimen de valoracion y reembolso de

las participaciones o0 acciones.

Por un lado el art.353?° de la LSC deja abierta la posibilidad de llegar a un acuerdo

por el valor entre la sociedad y el socio. En caso contrario se pasa a la valoracion por un

29«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 valoradas por un experto independiente, designado por el registrador mercantil del
domicilio 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 reembolso serd el del precio medio
de cotizacion del dltimo trimestre.”
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tercero independiente. Este experto emitira un informe segun lo dispuesto en el art.354%
LSC.

Por ultimo una vez cumplido los tramites anteriores solo queda reembolsar al
socio el valor de sus participaciones o acciones. Para ello el art.356%! LSC establece un

régimen general.

30«1, Para el ejercicio de su funcion, el experto podra obtener de la sociedad todas las informaciones y
documentos que considere Utiles y proceder a todas las verificaciones que estime necesarias.

2. En el plazo maximo de dos meses a contar desde su nombramiento, el experto emitira su informe, que
notificara inmediatamente por conducto notarial a la sociedad y a los socios afectados, acompafiando copia,
y depositara otra en el Registro Mercantil.”

81«1, Dentro de los dos meses siguientes a la recepcion del informe de valoracion, los socios afectados
tendran derecho a obtener en el domicilio social el valor razonable de sus participaciones sociales o acciones
en concepto de precio de las que la sociedad adquiere o de reembolso de las que se amortizan.

2. Transcurrido dicho plazo, los administradores consignaran en entidad de crédito del término municipal
en que radique el domicilio social, a nombre de los interesados, la cantidad correspondiente al referido
valor.

3. Por excepcion a lo establecido en los apartados anteriores, en todos aquellos casos en los que los
acreedores de la sociedad de capital tuvieran derecho de oposicion, el reembolso a los socios solo podra
producirse transcurrido el plazo de tres meses contados desde la fecha de notificacion personal a los
acreedores o la publicacion en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en uno de los diarios de mayor
circulacion en la localidad en que radique el domicilio social, y siempre que los acreedores ordinarios no
hubiesen ejercido el derecho de oposicion. Si los acreedores hubieran ejercitado ese derecho se estara a lo
establecido en la seccién 52 del capitulo 111 del titulo VIII.”
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V. EL ART.348 BIS LSC

1. Justificacion

La LSC presenta en su articulado un cisma entre el derecho abstracto a la
participacion en las ganancias sociales del socio® y por otro lado la libertad de la Junta a
la hora de aplicar el resultado del ejercicio®. Esta situacion lleva a que en muchas
ocasiones la mayoria actie por medio de conductas abusivas frente a la minoria,

impidiendo a ésta el ejercicio de su derecho a participar en las ganancias.

El abuso de mayoria suele presentarse en el caso del reparto de dividendos en la
forma de dotacion por parte de la junta general de reservas a la sociedad, eludiendo de
esta manera el reparto de dividendos entre los socios. De esta manera la mayoria suele
recibir por otras vias beneficio de la sociedad, por ejemplo en forma de retribucion por

formar parte del 6rgano de administracion®.

La posicion que se ha venido siguiendo jurisprudencialmente ha sido la
imposibilidad del socio de reclamar el derecho al reparto de dividendos pues, como dice
la misma, este derecho solo surge cuando se haya acordado dicho reparto (Sentencia del
Tribunal Supremo de 30 de enero de 2002 (RJ 2002, 2311)), o lo que es lo mismo, si no
existe un acuerdo en el que se preceptue el reparto de dividendos, el socio no tendra un

derecho real al mismo.

En general, nuestra jurisprudencia por tanto ha venido aduciendo su incapacidad
para fijar el reparto de beneficios y por tanto accionar el derecho al reparto de los socios.
La causa de esto no es otra que la aplicacién de la famosa bussiness judgement rule segun

la cual «El juez no es un érgano dictaminador de lo que en cada momento haya de resultar

32 Art.93 de la LSC «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 resultante de la liquidacion.»
33 Art.273.1 de la LSC «La junta general resolvera sobre la aplicacion del resultado del ejercicio de acuerdo
con el balance aprobado».

3 BRENES CORTES, J. «Derecho de la minoria al dividendo: el controvertido art. 348 bis LSC», Revista
Aranzadi Doctrinal, n°8, 2012, p.131-150.
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conveniente para la sociedad [...]. ES el 6rgano social y no el juez quien tiene que valorar

la oportunidad empresarial de la decision».

Tradicionalmente como resultado de lo anterior, se ha venido utilizando el abuso
de derecho como el medio para denunciar estas practicas por parte de los minoritarios.
Esta solucion no ha sido nunca satisfactoria pues la jurisprudencia en general ha venido
admitiendo que una minima justificacion de la reinversion suele ser suficiente para dotar
de validez al acuerdo de no reparto de dividendos®. En los pocos casos en los que se ha
admitido el abuso de derecho (STS 26.05.05 (Roj: 3394) SSAP de Alava 19.10.2010 (Roj: 515) o
Baleares 22.12.2010 (Roj: 2639)) tampoco se presenta como una solucién definitiva, dado que
solo tendra un efecto temporal, sin que suponga el fin al conflicto mayoria-minoria, que
casi con total seguridad se reproducira el problema en el ejercicio siguiente. Por tanto la
unica solucion que en principio pareceria satisfactoria seria la posible separacién del socio

por justos motivos, basandonos en el conflicto permanente mayoria-minoria.

Por consiguiente el articulo 348 bis de la LSC surge como un medio para evitar la
opresion social por parte de la mayoria, asegurando un reparto minimo de dividendos,

que dado el caso de no existir, active el derecho de separacion por justos motivos.

2. Contenido

El art.348 bis contiene la siguiente redaccion:

«1. A partir del quinto ejercicio a contar desde la inscripciéon en el Registro
Mercantil de la sociedad, el socio que hubiera votado a favor de la distribucion de los
beneficios sociales tendra derecho de separacion en el caso de que la junta general no
acordara la distribucién como dividendo de, al menos, un tercio de los beneficios propios
de la explotacion del objeto social obtenidos durante el ejercicio anterior, que sean

legalmente repartibles.

3% ALFARO, J., CAMPINS, A. «El abuso de la mayoria en la politica de dividendos. Un repaso por la
jurisprudencia», OTROSI, n° 5, enero-marzo 2011
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2. El plazo para el ejercicio del derecho de separacion sera de un mes a contar

desde la fecha en que se hubiera celebrado la junta general ordinaria de socios.

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

Esta redaccion se ha mostrado del todo insuficiente y ha generado una serie de

dudas interpretativas que a continuacién pasamos a analizar.

En primer lugar se hace referencia a que el derecho de separacion en caso de falta
de reparto de dividendos nacera “a partir del quinto ejercicio a contar desde la
inscripcion en el Registro Mercantil de la sociedad”. Pues bien, aqui comienzan las dudas
interpretativas. Por un lado el término a partir se puede interpretar de forma diversa, por
una parte podemos considerar incluido la junta general del quinto ejercicio (en la que se
decidira sobre la aplicacion del resultado del ejercicio cuarto), o sobre la aplicacion del
resultado de dicho ejercicio quinto (sobre el que se decidird en la junta general del
gjercicio sexto). Consideramos una interpretacion mas acertada la primera, obligando la
distribucion del cuarto ejercicio. Tal y como se desprende de otros preceptos de la LSC,
como el art. 276.2, cuando dispone que «el dividendo serd pagadero [...] a partir del dia
siguiente al del acuerdo», no parece que pueda excluirse tal ejercicio. Tampoco parece
desprenderse que la norma se refiera a los beneficios del quinto ejercicio, pues alude

expresamente al «socio que hubiere votado», aludiendo a la junta ordinaria.

Especialmente Ilamativo es que el precepto no haga referencia a la politica de
repartos que la sociedad haya venido siguiendo en los ejercicios anteriores®®, dado que
podria llegar a darse el paradigma de que una sociedad que haya repartido en sus primeros
cuatro ejercicios dividendos, no lo haga en el quinto, siendo de esta manera posible activar
el derecho de separacion, cuando no existe un abuso, continuado y sistematico por parte

de la mayoria frente a la minoria, en relacion a la aplicacion del resultado de los ejercicios.

3% BRENES CORTES, J. Ob. Cit. pp.29
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También altamente conflictiva puede ser la interpretacion de “los beneficios
propios de la explotacion del objeto social”, que por un lado se puede ceiiir a lo que se
entiende en la normativa contable por los resultados de la explotacion (Aquéllos que
resultan antes de aplicar los resultados financieros y el impuesto sobre beneficios
societarios.) 0 seguir la interpretacion dada durante la tramitacion parlamentaria de la

norma®’.

Por ultimo, sefialar que la norma indica que el derecho nacera para “el socio que
hubiera votado a favor de la distribucion de los beneficios”, por lo que se podria dar el
caso de que no existiese tal votacion para el reparto de beneficios (caso en el que el 6rgano
de administracion plantee destinar a reservas los beneficios, los disidentes se muestren en
contra, pero no necesariamente voten a favor de la distribucion, si el asunto no consta en
el orden del dia). Parece que en cualquier caso el voto en contra de los acuerdos que en
ultima instancia impliquen el no reparto de beneficios, por analogia puede ser equiparado

(por los tribunales) al voto favorable al reparto de dividendos®®

3. Conveniencia del reparto de dividendos

Tampoco es baladi la cuestion de hasta qué punto el reparto de dividendos se
configura como una aplicacién acertada del resultado. Por un lado comenzamos indicando
que como se desprende de la literalidad del 348 bis la sociedad vendra obligada a repartir
“al menos, un tercio de los beneficios propios de la explotacion”, cifra ciertamente alta,
que supone una fuerte descapitalizacion de fondos propios por parte de la sociedad.

Ademas no se tiene en cuenta la liquidez que presenta la misma.

El art.348 bis nos sitda en la tesitura de que el reparto de dividendos se convierta
en una obligacion para la sociedad. Pareceria mucho méas adecuado que con respecto al

reparto se fijase el mismo como regla general y el aprovisionamiento de fondos por parte

37 Tal expresion provenia del art. 128.1 LSC, referente al usufructo de acciones y participaciones, la
doctrina ha defendido que los «beneficios propios de la explotacion de la sociedad» a los que hace alusion
el precepto excluyen los beneficios extraordinarios o atipicos.

3% BRENES CORTES, J. Ob. Cit. pp.29
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de la sociedad como la excepcion, recayendo de esta manera el peso de la prueba en la

sociedad en caso de querer dotarse de reservas®®.

Resulta patente como el precepto adolece de referencia alguna a la situacion
econdémico-patrimonial de la sociedad, cuya obligacion al reparto podria poner en serio
peligro la subsistencia de la misma. Con todo volvemos a la idea anteriormente expresada
respecto a la falta de referencias al “supuesto” conflicto social, para el cual se ha creado
el precepto, pero que pese a todo no logra reflejar con claridad. Incluso podemos llegar a

la situacion de que pueda ser aplicado siendo inexistente el conflicto.

4. Aplicacion practica
Como acabamos de expresar la aplicacion del precepto se dara cuando se cumpla
la literalidad de su redaccién, y no parece que la misma deje especial flexibilidad a la

interpretacion por parte de la jurisprudencia.

La suspension del precepto durante los primeros afios de su vigencia ha provocado

que el mismo haya sido escasamente aplicado, dado su corto periodo de operatividad.

En cuanto a la legitimacion activa para el ejercicio del derecho, parece por la
propia redaccion que estamos ante una legitimacion mas restrictiva que la general
reconocida para el derecho de separacion en el art.346 LSC, pues en este caso solo se
podré ejercitar por aquellos socios que hubieran votado a favor del reparto, 0 como ya

expresamos anteriormente, los que hubiesen votado en contra de su retencion®.

% CAMPINS VARGAS, A., ALFARO AGUILA-REAL, J. ob. Cit. pp,10
40 GARCIA SANZ, A., «Derecho de separacion en caso de falta de distribucion de dividendos», Revista de
Derecho de Sociedades, n°38,, 2012, Cizur Menor, p.55-72.
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Tambien deberan de incluirse a los socios cuyo voto se hubiese excluido de
manera ilegitima®!. Para el resto de socios que si quedan incluidos en el caso del art.346
no les seré de aplicacion el precepto del 348 bis.

El plazo que sefiala el 348.2 bis es de un mes a contar desde la celebracion de la
Junta en la que se hubiese celebrado el acuerdo. Parece l6gico esta diferencia con respecto
del régimen general dado que en el anterior por ejemplo los ausentes estan legitimados
para ejercitar el derecho mientras que en este supuesto especial, nos encontramos la

especificidad de que los socios legitimados han de estar presentes en la Junta.

Se puede dar la situacion en la que el desembolso que se ocasione con ocasion del
ejercicio de este derecho sea tan alto que la sociedad se plantee la posible revocacion del
acuerdo que supone la conditio iuris para el nacimiento del derecho, dejando sin efecto
de esta manera las separaciones iniciadas por los socios. Como ya sefialamos en el caso
de la aplicacion del art.346 no consideramos que esta técnica sea valida para revocar la
eficacia de los derechos ejercidos por parte de los socios*?. Cuestion distinta es que el
acuerdo quede sometido a una condicion resolutoria por la cual el mismo solo tendra
efectos si un numero determinado de socios no ejercen su derecho de separacion, por lo
cual el mismo perderé su eficacia si se cumple la condicion impuesta para que el mismo

Ilegue a surtir efectos.

5. Discusion doctrinal del caracter dispositivo o imperativo
La doctrina actual no consigue llegar a un acuerdo acerca del caracter dispositivo
o imperativo del derecho de separacion del socio por falta de reparto de dividendos.

Pasamos ahora a exponer las dos opiniones mayoritarias.

4 URIA/MENENDEZ/MUNOZ PLANAS, en AA.VV. Comentario al régimen legal de las sociedades
mercantiles, «La junta general de accionistas (articulos 93 a 122 de la LSA)» , Madrid, 1991, pag. 353.

42 BRENES CORTES, J., «Comentario a la Sentencia del tribunal Supremo de 23 de enero de 2006»,
Cuadernos Civitas de Jurisprudencia Civil, octubre-diciembre, n® 72, 2006, pag. 1713.
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En primer lugar una mayoria de la doctrina (CACERES CARCELES, C, DE LA
CAMARA, PERALES) opina que el derecho reconocido en el 348 bis no es disponible y
por tanto inderogable e irrenunciable. En general esta parte de la doctrina basa esta
afirmacion en dos principios: 1. que el fin dltimo del precepto es el de proteger de
situaciones de abuso a la minoria frente a la mayoria®3, lo cual lo convierte en una justa
causa de separacion, que la hace irrenunciable. Il. Que el precepto se presenta como un
principio configurador de la sociedad de capital, y como tal se trata de un minimo de

orden publico social, el cual tiene un caracter imperativo.

Por otra parte bien es cierto que durante la tramitacion parlamentaria del precepto,
el texto propuesto por la Comision General de la Codificacion se incorporaba el inciso
«salvo disposicion contraria en los estatutos», cuya exclusion final parece indicar la
voluntad del legislador de que el mismo no pueda ser reducido o extinguido

estatutariamente.

Sin embargo otra parte de la doctrina sostiene que el derecho es disponible. La
mayoria coincide en que seria posible una modificacion e incluso supresion de la causa
de separacion por unanimidad de los socios**. Parece evidente que mientras la vinculacion
no tenga caracter de opresiva, nada impide que los socios por unanimidad prohiban el
reparto de dividendos, a modo de renuncia in genere. Esto como es l6gico no sera lo
normal, sino que pareceria mas acertado que el ejercicio del derecho se supedite

simplemente a la situacion econdmico-patrimonial de la sociedad™®.

Sostiene GIRON TENA* que solo son irrenunciables aquellos derechos “que se
conceden por la Ley en virtud de una norma dada en interés general de la sociedad o
esencial en la arquitectura legislativa del tipo creado por la Ley, no siendo de este tipo, el
derecho de separacion”. Por consiguiente incluso si éste es indisponible por la mayoria

no seria en todo caso renunciable por parte de los socios. Ademas de todo lo anterior

43 ALONSO LEDESMA, C.: «La autonomia de la voluntad en la exclusién y separacion de socios», Revista
de Derecho Mercantil, 287, 2013, pag. 93.

“ CAMPINS VARGAS, A., ALFARO AGUILA-REAL, J. ob. Cit. pp.10

5 BRENES CORTES, J. Ob. Cit. pp.34

46 GIRON TENA, Derecho de Sociedades Andnimas, Universidad de Valladolid, 1952, pp. 180-185.
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hemos de recordar que la jurisprudencia del Tribunal Supremo se ha pronunciado en
diversas ocasiones a favor de la presuncién de dispositividad de la regulacion de las
sociedades limitadas y por tanto mientras el mismo no se pronuncie acerca de su caracter,

presupondremos su dispositividad.

Por nuestra parte consideramos mas adecuada a derecho la opinién minoritaria
que apoya la disponibilidad del derecho, situdndonos en esta tesis contractualista, en
contra de las posiciones mas institucionalistas. Por un lado el primero de los argumentos
esgrimidos para defender la postura institucional, el hecho de que contenga una situacién
de conflicto que suponga una justa causa de separacion, debemos de rechazarlo. Como
ya expresamos si bien esta pudiera ser la intencion primigenia del legislador, el objetivo
no se ha cumplido puesto que el derecho se podra activar en la mayoria de las ocasiones
sin que realmente tenga por qué existir un justo motivo que nazca del conflicto
permanente y duradero mayoria-minoria. ElI segundo de los argumentos también nos
parece del todo rechazable. Por un lado si fuese un principio configurador de la sociedad
se habria incluido en anteriores regulaciones, no como ha ocurrido dado que se ha
reconocido e incluido en los Gltimos afios, sin que esto haya supuesto una traba excesiva
en los afos anteriores para el normal funcionamiento de las sociedades espafiolas. Por
otro lado la suspension sufrida practicamente desde su entrada en vigor nos hace dudar
de este caracter de fundamental, pues por propia definicion, si éste es esencial su falta o
imposibilidad de aplicacion conllevaria disfunciones de tal calado que impidiesen el

normal funcionamiento de la sociedad, cosa que en la practica no ha ocurrido.

En contra defenderemos la hipétesis de que es posible una regulacién contractual
e incluso una renuncia individual del derecho, puesto que esta parte es defensora de la
autonomia de la voluntad contractual, que no solo prima en el Derecho Mercantil, sino
que ha sido ésta misma la que ha posibilitado los avances legislativos en la materia, pues
no olvidemos que este derecho es probablemente uno de los mas influenciables por las
costumbres y la practica de entre todas las ramas del Derecho. Como hemos sefialado
incluso el propio Tribunal Supremo defiende la idea de que, en principio, las normas de
las sociedades de caracter limitado son presuntivamente dispositivas, esto es evidente

basandonos en que la libertad contractual es una concrecion de un derecho fundamental

36



(art.10 CE) y que normalmente las normas cuyo deseo por parte del legislador es hacerlas

imperativas incluyen una prohibicidn expresa de regulacion estatutaria (art.96)
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V1. CONCLUSIONES

Como ya hemos dicho a lo largo de este trabajo consideramos que el primer paso
para tener una regulacion adecuada del derecho de separacion seria el de reconocer para
el caso de las sociedades de capital dos grupos de supuesto.

Seria recomendable la incorporacion de un derecho de separacion ad nutum para
los casos en que exista una vinculacion opresiva bien sea real u obligatoria®’. Esta
separacion ad nutum consideramos que ha de ser reconocida con independencia de la

forma social que adopte la sociedad.

En segundo lugar seria también recomendable reformular el articulo 346 de la
LSC que recoge un listado de causas legales que pueden dar lugar a la separacion.
Considera esta parte que lo més acertado seria dejar el precepto abierto, y que de manera
genérica indicase que se activara el derecho de separacion por parte del socio cuando
concurran justos motivos para ello. De esta parte indicar que esos justos motivos*® serfan
dos grupos, por un lado todas aquellas modificaciones estatutarias que dieran lugar a que
se haga inexigible gque el socio se mantenga en la sociedad, siempre de manera alternativa
a que no éste no pueda vender sus participaciones o0 acciones, por otro, el que exista un
conflicto permanente y abierto entre mayoria y minoria. En este segundo grupo no

entrarian las sociedades cotizadas*.

En ultimo lugar y en referencia al 348 bis de la LSC creemos, como ya se ha
indicado a lo largo de este trabajo®, que lo ideal seria que el reparto de dividendos se
convirtiese en la norma general y no en la excepcion, creando de esta manera una
obligacion en la sociedad de repartir los beneficios de la explotacion y siendo lo
excepcional el aprovisionamiento por parte de la misma. En este caso se invertiria la carga
de la prueba siendo la propia sociedad la que haya de justificar la conveniencia de no

repartir dividendos y por consiguiente en caso de que actuando de manera abusiva, ahora

47Vid. 111.2 «Vinculacién opresiva real y obligatoria»

4 Vid 111.3 «Derecho de separacion ad nutum y por justos motivos»

49 CAMPINS VARGAS, A., ALFARO AGUILA-REAL, J. ob. Cit. pp.10
% Vid. V.3 «Conveniencia del reparto de dividendos»
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sin duda pues faltaria la justificacion suficiente por parte de la sociedad, no se repartan
los dividendos que corresponden al ejercicio, se active el derecho de separacidn del socio

pues concurre un justo motivo.

Seria por todo ello altamente recomendable la incorporacion de un informe en el
que se ponga de manifiesto que el reparto no es aconsejable pues podria perjudicar al
interés social. Junto con ello y para clarificar que entendemos por interés social, hacemos
remision a la propuesta de enmienda presentada por CIU en las Cortes Generales (Boletin
Oficial de las Cortes generales del Congreso de los Diputados de 31 de mayo de 2012),
en la cual se sefialaba que se entenderd peligrar el interés social cuando se vean
comprometido por el reparto el cumplimiento de las obligaciones de la sociedad a un afio
vista y por otro cuando asi como cuando pueda perjudicar razonablemente los planes de

desarrollo de la sociedad.

Con todo lo expuesto, no podemos finalizar este trabajo sin indicar que la figura
del derecho de separacion tiene una relevancia aun mayor de lo que podamos pensar en
la préctica societaria de nuestros dias. Es por ello por lo que no dudamos en criticar la
articulacién actual del derecho, no porque la misma no contenga en su raiz una intencién
similar a la nuestra, sino por su deficiente redaccion. Consideramos que una figura que
puede marcar el devenir de una sociedad, llegando incluso a provocar la inviabilidad de
la misma si se ejercita, requiere de una mayor concrecion legislativa, asi como posibilitar
que las sociedades excluyan (siempre con proteccién de unos minimos de derecho) el
ejercicio de la misma, pues al fin y al cabo es el derecho de sociedades un derecho de

marcado caracter practico y flexible.
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