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Resumen:

A lo largo de las paginas del presente trabajo se realiza una revision de la situacion
actual de la causa especial de separacion del socio por insuficiencia de reparto de dividendos del
art. 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital. Abordaremos un anélisis de los distintos
presupuestos exigidos legalmente y de su evolucion a lo largo de las distintas reformas,
acompariado de las interpretaciones doctrinales y jurisprudenciales de los mismos. Asimismo,
dado el interés que reviste su novedad, se estudian separadamente el momento de eficacia de la
separacion del socio y el tratamiento del crédito concursal resultante de la misma, con base en la
reciente doctrina consolidada del Tribunal Supremo que ha arrojado luz sobre estas cuestiones.
Todo ello con la finalidad de poner de manifiesto las controversias que han encontrado

respuesta y aquellas que, todavia, son una materia pendiente para el legislador.
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I. INTRODUCCION

El derecho de separacion de los socios ante la falta de distribucion de dividendos se
recoge en el art. 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital (en adelante LSC). Se trata de una
figura mediante la cual el legislador habilita al socio a resolver el contrato de la sociedad
parcialmente respecto de su propia participacion. Nace en la procura de dar una solucién al
socio minoritario frente a un caso tipico de abuso de mayoria, y ello explica que esta facultad no
opere en cualquier caso, sino que se la hace depender de determinadas circunstancias del
comportamiento del socio, de la rentabilidad histérica por dividendos y de la existencia de
ganancias repartiblest.

La finalidad de este derecho especial de separacién no es otra que la de operar como
mecanismo de defensa del socio frente a conductas en el seno de la sociedad que suponen una
alteracion sustancial del contrato societario al que el socio prestd consentimiento?. Y es que en
las sociedades con finalidad lucrativa los socios persiguen normalmente una rentabilidad
inmediata de su inversién, conectando asi el &nimo de lucro con la propia causa del contrato de
sociedad. Al optar la Junta General por el no reparto de dividendos, tales expectativas pueden
guedar defraudadas, aunque, en todo caso, ésta decepcion por la falta de satisfaccion de la
rentabilidad deseada por el socio debe ser ponderada a la vista de la marcha de la sociedad®. De
esta situacion surge la motivacion para el establecimiento de la facultad recogida en el art. 348
bis LSC, entendida como un medio para hacer frente al atesoramiento abusivo de los beneficios
sociales en detrimento del derecho del socio al dividendo del art. 93 a) LSC.

Esta facultad de separacion Unicamente opera en las sociedades mercantiles no
cotizadas, dado que el mecanismo de disolucién de la relacién societaria en las sociedades
cotizadas es mucho mas simple: el socio minoritario dispone de la posibilidad de enajenar sus

acciones en la bolsa de valores o el mercado secundario en que estén admitidas a negociacion®.

I JIMENEZ SANCHEZ, G. J., PEINADO GRACIA, J. I., «Reflexiones sobre el art. 348 bis de la Ley de
Sociedades de Capital», Revista de Derecho Mercantil, nim. 321, Julio-Septiembre 2021 (20),
https://www.academia.edu/58568302/Reflexiones_sobre el art 348 bis de la_Ley de Sociedades de
Capital (consultada por Gltima vez en 11.03.2022).

2 GONZALEZ DiAz, B., DEL ESTAL GALLEGO, L., SUAREZ GARCiA, E., «La separacion del socio y el
concurso de acreedores. Tratamiento del crédito a favor del socio separado». Actualidad Mercantil 2021,
pags. 147y ss. (147).

3 CurTO PoLO, M. M., La proteccion del socio minoritario (Especial referencia a la proteccion frente al
atesoramiento abusivo de los beneficios sociales), Editorial Tirant lo blanch, Valencia, 2019, pag. 109.

4 Ruiz NUNEZ, M., «Articulo 348 bis de la LSC: interés individual vs interés social», Revista de Derecho
de Sociedades, nium 49, enero - abril 2017 N,
https://www.cremadescalvosotelo.com/sites/default/files/articulo_348 bis_de_la_Isc.pdf (consultada por
ultima vez en 30.05.2022).



https://www.academia.edu/58568302/Reflexiones_sobre_el_art_348_bis_de_la_Ley_de_Sociedades_de_Capital
https://www.academia.edu/58568302/Reflexiones_sobre_el_art_348_bis_de_la_Ley_de_Sociedades_de_Capital
https://www.cremadescalvosotelo.com/sites/default/files/articulo_348_bis_de_la_lsc.pdf

La causa de separacién objeto de este trabajo no estaba prevista en la redaccion inicial
del texto de la Ley®, sino que fue introducida con la reforma del afio 2011°. Debido a las
controversias en torno a su introduccion e interpretacion el art. 348 bis LSC no ha permanecido
invariable. El nuevo precepto ha sido aplicado de forma intermitente (desde octubre de 2011
hasta junio de 2012, y de nuevo a partir del ejercicio 2017) por suspensiones temporales’; y
posteriormente reformado mediante la Ley 11/2018, de 28 de diciembre?, a la vista de las duras
criticas a su redaccion, en un intento de “equilibrar los intereses en juego °. El legislador trat6
de evitar que se diese la situacion inversa, es decir, que se produjese lo que los criticos
consideraban un abuso de la minoria, que podria desembocar en el ejercicio del derecho de
separacion por falta de reparto de dividendos aun en supuestos claramente abusivos y
desleales™®. Nuevamente, con la crisis politico-sanitaria por la pandemia del COVID-19, habia
vuelto a quedar en suspenso Yy, recientemente, ha sido objeto de una Ultima actualizacion
mediante el Real Decreto-ley 7/2021, de 27 de abril*. Si bien las diversas modificaciones no
han sido suficientes para aclarar las controversias existentes, siendo todavia hoy una de las

cuestiones mas polémicas en materia de derecho societario.

5 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital. Publicado en: «<BOE» nim. 161, de 3 de julio de 2010.

6 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 (en adelante Ley 25/2011). Publicado
en: «<BOE» nim. 184, de 2 de agosto de 2011, paginas 87462 a 87477.

" La Ley 1/2012, de 22 de junio, de simplificacion de las obligaciones de informacion y documentacion
de fusiones y escisiones de sociedades de capital introdujo una Disposicion Transitoria en la LSC que
suspendié la aplicacién del articulo 348 bis desde el 24 de junio de 2012 hasta el 31 de diciembre de
2014. Posteriormente dicha suspensién fue prorrogada hasta el 31 de diciembre de 2016 tanto por la
Disposicion Final Primera del Real Decreto-ley 11/2014, de 5 de septiembre, de medidas urgentes en
materia concursal como por la Disposicion Final Primera, apartado segundo, de la Ley 9/2015, de 25 de
mayo, de medidas urgentes en materia concursal.

8 Ley 11/2018, de 28 de diciembre, por la que se modifica el Codigo de Comercio, el texto refundido de
la Ley de Sociedades de Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la Ley
22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas, en materia de informacién no financiera y diversidad.
Publicado en: «BOE» nim. 314, de 29 de diciembre de 2018, paginas 129833 a 129854.

9 ARIAS VARONA, J., «Aplicacion del derecho de separacion del socio por falta de distribucion de
dividendos (art. 348 bis LSC) y propuestas de reforma», Revista de derecho de sociedades, nim. 52,
enero — abril 2018, (296).

10 CALAVIA ARIAS, M., «Reforma necesaria del controvertido art. 348 bis LSC», Actualidad Juridica
Aranzadi, ndm. 949, 28 de febrero de 2019, (9). https://etlglobaladd.com/wp-
content/uploads/2019/03/art.-348-bis-de-la-LSC.pdf (consultada por Gltima vez en 13.03.2022).

11 Real Decreto-ley 7/2021, de 27 de abril, de transposicion de directivas de la Union Europea en las
materias de competencia, prevencion del blanqueo de capitales, entidades de crédito, telecomunicaciones,
medidas tributarias, prevencién y reparaciéon de dafios medioambientales, desplazamiento de trabajadores
en la prestacion de servicios transnacionales y defensa de los consumidores. Publicado en: «BOE» ndm.
101, de 28/04/2021.
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I1. ANALISIS DEL ART. 348 BISLSC

El articulo 348 bis de la LSC estd compuesto de cinco apartados que, para su mejor
comprension, seran analizados a continuacion de forma separada y teniendo en cuenta su
evolucion, de haber sufrido cambios en las sucesivas reformas de su redaccion. Asimismo, se
revisaran las controversias surgidas en cada uno de los puntos y las interpretaciones de los

aspectos MAs 0SCuros.

1. REQUISITOS PARA QUE OPERE EL DERECHO DE SEPARACION
(APARTADO PRIMERO)

La LSC en el apartado primero del art. 348 bis establece una serie de requisitos que
deben concurrir para que el socio esté legitimado a ejercer el derecho de separacion mediando la
causa especial de insuficiencia en el reparto de dividendos, tal y como se plasma de seguido:

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

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

Las condiciones a las que se hace referencia en la redaccion de este apartado aluden no

s6lo a la actuacién de la sociedad, sino también a la del socio.

1.1. Presupuesto aplicable a la actuacién del socio: La oposicion al acuerdo de

no reparto o de cuantia insuficiente
Respecto al socio interesado en ejercitar este derecho de separacion, se sienta el
requisito de haber hecho constar en acta protesta por la insuficiencia de los dividendos
reconocidos. Esto supone una gran diferencia respecto del presupuesto que con caracter general
se requiere para legitimar al socio disidente a separarse conforme a las causas legales de
separacion del art. 346.1 LSC. Este simplemente sefiala que el derecho de separacién en dichos

casos corresponde a los socios que no hubieran votado a favor del correspondiente acuerdo. Por



tanto, el art. 348 bis LSC limita la amplitud de la legitimacion para la separacion derivada de la
causa controvertida.

En cambio, en su redaccion original otorgaba el derecho de separacion al socio que
hubiera votado a favor de la distribucion de los beneficios sociales cuando la junta general no
hubiera acordado el reparto. Esto generé multiples cuestiones en relacion a qué trato debia
otorgarse a los socios que no ejercitaron el derecho a voto*? o sobre la posibilidad de que el
socio, ademas de votar a favor de la propuesta de reparto de dividendos, hiciese constar su
desacuerdo con el resultado de la votacion®. De modo que podria afirmarse que, con la reforma
introducida por Ley 11/2018, de 28 de diciembre, el legislador arroja luz sobre este punto: por
un lado, evita aludir a la votacion, incluyendo el derecho de separacién de quienes, pese a no
tener reconocido el derecho de voto, tienen derecho de asistencia y hayan hecho constar su
protesta; y, por otro lado, establece la necesidad de dejar constancia de su desavenencia con el
resultado de la votacion respecto al reparto de dividendos.

Es de interés un reciente pronunciamiento del Tribunal Supremo (en adelante, TS) de
diciembre de 2020 que resuelve sobre la procedencia del nacimiento del derecho de separacion
en el supuesto en que el socio disidente se opone a la adopcién de un acuerdo de aplicacién del
resultado a reservas voluntarias indicando su voluntad de acordar el reparto de dividendos, pero
no constando en el orden del dia la posibilidad de acuerdo para la distribucién de los mismos.
Se plantea si puede entenderse exigible que el socio vote a favor de la distribuciéon de
dividendos o en contra del acuerdo de no reparto de los mismos para que surja el derecho de
separacion. El Alto Tribunal dictamind que es suficiente para generar este derecho con que el
socio se oponga a la aplicacién del resultado a otros fines distintos del reparto de dividendos,
indicando que:

“La ratio del precepto es que el socio minoritario tenga una via de reaccion ante la
falta reiterada de distribucion de dividendos mediante acuerdos sistematicos de la
Jjunta general de aplicar los beneficios repartibles a reservas (...) Y para el ejercicio
del derecho, la Ley establece unos requisitos, entre los cuales se encuentra que el
socio discrepante vote en contra de los designios de la mayoria. Por lo tanto, pese a la
literalidad del precepto, no se trata tanto de que vote a favor de que se distribuyan los
dividendos (posibilidad que puede que no contemple como tal el orden del dia), como
de que vote en contra de que el resultado se aplique a otros fines diferentes a la
distribucion de dividendos "*°.

12 En este sentido, los Tribunales interpretaron en diversas resoluciones como la Sentencia del Juzgado
Mercantil n® 9 de Barcelona nim. 704/2012, de 25 de septiembre de 2013 (JUR 2013\330448) o la
Sentencia del Juzgado de lo Mercantil n° 2 de Palma de Mallorca nim. 191/2014, de 30 de junio de 2014
(JUR 2015\283869), que no estaban legitimados los socios que se abstuviera, los que votasen en blanco y
los titulares de acciones y participaciones sin voto.

13 La doctrina no concluye que sea exigible, pero si recomendable por resultar muy (Gtil a la hora de
ejercitar el derecho de separacion acogerse a la posibilidad que indica el art. 97.1.7 RRM al regular el
acta de la junta. Vid. Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona (Seccion 15%) nim. 81/2015, de
26 de marzo de 2015 (JUR 2015/188060).

14 Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 1%) nim. 663/2020, de 10 diciembre
(JUR\2020\360711).

15 STS nim 663/2020, de 10 de diciembre.



Esto se justifica en que es el érgano de administracion el que ostenta la competencia
para convocar la junta general con un orden del dia determinado (con la salvedad recogida en el
art. 172 LSC sobre el complemento de la convocatoria en la sociedad an6nima), por lo que no
seria justo privar al socio del derecho que le otorga el art. 348 bis LSC por la falta de inclusion
de la votacion del acuerdo de reparto de dividendos en el orden del dia por el 6rgano
administrador.

Cabe resefiar que, tanto en la redaccién actual como en la anterior, no se recoge la
posibilidad de gozar del derecho de separacion de aquellos socios que no asistieron a la junta
(con excepcidn de lo estudiado respecto de los socios minoritarios de las sociedades obligadas a

formular cuentas consolidadas en el apartado cuarto).

Otra cuestion importante que se ha aclarado con la reforma de 2018 es la relativa a la
cuantia de dividendos minima que, en caso de no ser distribuida por la sociedad, es suficiente
para generar el derecho de separacion del socio. En la redaccion inicial del art. 348 bis LSC se
requeria el voto “a favor de la distribucién de los beneficios sociales (...) en el caso de que la
junta no acordara la distribucion como dividendo de, al menos, un tercio de los beneficios
propios de la explotacion del objeto social obtenidos durante el ejercicio anterior, que sean
legalmente repartibles™®. Esto planteaba el interrogante relativo a la atribucién del derecho de
separacién al socio que habia votado a favor de la distribuciéon de beneficios propuesta pero
cuya cuantia no alcanzaba la minima establecida que genera la facultad de separacién del socio.
El nuevo articulado se basa en la respuesta jurisprudencial previa a esta cuestion, que se habia
inclinado por considerar que:

“el socio minoritario que vota en el sentido exigido por la norma y que manifiesta
expresamente su intencion de ejercitar el derecho de separacion por entender que los
dividendos son insuficientes, no puede verse perjudicado por una norma confusa, de reciente
incorporacion a nuestro Ordenamiento, que en una interpretacion estrictamente gramatical
puede llevar a situaciones absurdas ',

Asi, en caso de que se tratase de una propuesta que no alcanzase el minimo legal, debia
hacerse constar en el acta la insuficiencia del dividendo repartido, tal y como parece coherente
con una interpretacion ldgica y teleolégica de esta regulacion. De este modo el socio puede
votar a favor de la distribucion de cierto monto inferior al quantum establecido en el art. 348 bis
LSC, para seguidamente dejar constancia de su protesta por ser insuficiente y resguardar su
derecho de separacion por falta de reparto de dividendos.

Pese a ser fundamental la actuacion del socio a favor o en contra de la distribucion de

dividendos, cabe subrayar que no tienen relevancia alguna las actuaciones precedentes del

16 Articulo 1, apartado 18 de la Ley 25/2011.
17 SAP de Barcelona num. 81/2015, de 26 de marzo de 2015.



socio, que podrian haber sido en algin momento anterior contrarias al reparto. Si bien, no toda
conducta del socio frente a la falta de dividendos legitima la generacion del derecho de
separacion, sino que ésta debe estar amparada en la buena fe. La reciente doctrina del TS de
enero de este mismo afio*® sentd que el socio que ve defraudadas sus expectativas de obtencion
de dividendos por un acuerdo inicial de no reparto de dividendos, y que ante la negativa, se
niega en una junta inmediatamente posterior a que se acuerde el reparto que pretende, una vez
convocada esta segunda junta no tiene derecho a ejercitar la facultad de separacion recogida en
el art. 348 bis LSC. El TS hace referencia a un pronunciamiento anterior en el cual dictamind
que “nuestro sistema admite de forma expresa que las sociedades mercantiles adopten acuerdos
que dejen sin efecto los anteriores, mediante la adopcion de otros para revocar expresamente
los adoptados o mediante la adopcion de otros incompatibles"°.

Dado que el ordenamiento juridico en los arts. 204.2 y 207.2 de la LSC otorga a la
sociedad esta via legitima de rectificacion, no cabe entender que el socio disidente pueda
ejercitar su derecho de separacion con base en una causa que ha sido removida. De otro modo,
se trataria de un ejercicio abusivo frente a la sociedad que pretendia satisfacer las expectativas
del socio disidente y que se veria obligada al pago del valor de las acciones participaciones
sociales del socio. Recuerda con ello el Alto Tribunal que el fundamento de este articulo es
proteger el derecho al dividendo del socio minoritario, no actuar como una via de escape

mediante la cual liquidar su cuota de participacion.

1.2. Presupuestos que inciden sobre la actuacion de la sociedad
1.2.1. La falta de distribucion del veinticinco por ciento de los
beneficios obtenidos

En relacion a la actuacion de la sociedad, debe analizarse el presupuesto objetivo de la

no distribucion del dividendo de, al menos, el “veinticinco por ciento de los beneficios
obtenidos durante el ejercicio anterior que sean legalmente distribuibles siempre que se hayan
obtenido beneficios durante los tres ejercicios anteriores”. Es uno de los puntos cruciales de la
modificacion del afio 2018. Actualmente, la conceptuacion de “beneficios obtenidos™ permite
englobar el conjunto del resultado del ejercicio, incluidos los resultados extraordinarios o
excepcionales. Nada tiene que ver con su redaccion original, ni en la cuantia ni en la claridad.
Previamente se hacia referencia al quantum de “un tercio de los beneficios propios de la
explotacion del objeto social”. Por tanto, el nuevo articulado disminuye la cuantia de un tercio

(33,33%) a un cuarto (25%) que, de no haber sido repartida entre los socios, generaria la

18 Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccidon 1% niim. 38/2022, de 25 de enero de 2022
(ECLI:ES:TS:2022:199).
19 Sentencia del Tribunal Supremo (Sala Primera, de lo Civil) ndm. 589/2012, de 18 de octubre

(ECLI:ES:TS:2012:6901).



facultad de separacion de aquel en desacuerdo. Con esta reduccion se mitigan las consecuencias
de este precepto para la sociedad, que podria verse en cierto modo obligada a repartir un tercio
de sus beneficios en forma de dividendos para evitar la separacion del socio disidente, evitando
asi el riesgo de descapitalizacion.

Ademas, de la literalidad inicial se generaban ciertas dudas interpretativas sobre qué
componia el valor absoluto de “los beneficios propios de la explotacién del objeto social”. Este
primer articulado no especificaba si éstos englobaban Gnicamente los beneficios ordinarios de la
sociedad o si incluian también los posibles extraordinarios. La doctrina aclar6 esta ambigiedad
legislativa interpretando que estos beneficios propios derivados de la explotacion del objeto
social se identificaban con el beneficio ordinario. Ademas, aclar6 que para hallar su cuantia
habria que ajustar la cuenta de pérdidas y ganancias, extrayendo las partidas atipicas o
extraordinarias. A este respecto, la SAP de Barcelona de 26 de marzo de 2015, previamente
referida, entiende que las partidas extraordinarias que deben ser deducidas son aquellas que se
corresponden con el concepto de ingreso extraordinario recogido en el Plan General de
Contabilidad de 1990 (aprobado por el Real Decreto 1643/1990): los “beneficios o ingresos de
cuantia significativa que no deban considerarse periodicos al evaluar los resultados futuros de
la empresa”. Ademas, dicho PGC establece que, como regla general, es beneficio extraordinario
unicamente el que surge de actividades que “caen fuera de las actividades ordinarias y tipicas
de la empresa, y que no se espera, razonablemente, que ocurran con frecuencia”.

Pese a la interpretacion doctrinal, existia la necesidad de que “el legislador determinase
con claridad su postura respecto a cuales son los beneficios que deben distribuirse, bien
modificando la expresion que los define, bien aclarandola mediante la adaptacion de las
normas contables o de cualquier otro modo que inspire certidumbre”®. Finalmente, la Ley
11/2018 modifico la expresion inicial por los “beneficios obtenidos”, abarcando la totalidad de

ellos.

Otro punto controvertido es el que se refiere al concepto de “ejercicio anterior”, que ha
suscitado problemas a la hora de interpretar si por ejercicio anterior debe entenderse Gnicamente
el ejercicio inmediatamente anterior o, por el contrario, todos aquellos ejercicios sobre cuyas
cuentas no se habia pronunciado la junta general en su momento y trata de hacerlo
extemporaneamente. EI TS se ha pronunciado recientemente en la sentencia 104/2021, de 25 de
febrero?*, considerando que la mencion expresa hecha en el articulo 348 bis LSC debe

interpretarse a la luz de los preceptos 253, 272 y 164 LSC (sobre formulacién y aprobacién de

2 ELiAs DE TEJADA, J. M., «El derecho de separacion por equivocacion», Expansion, 19/08/2017,
https://www?2.deloitte.com/es/es/pages/legal/articles/El-derecho-de-separacion-por-equivocacion.html
(consultada por ultima vez en 25.03.2022)

2L Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccidn 1%) nim. 104/2021, de 25 de febrero de 2021
(ECLI:ES:TS:2021:646).
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las cuentas anuales). De ello se concluye que el concepto de "ejercicio anterior” se refiere
exclusivamente a la anualidad inmediatamente precedente al acuerdo de no distribucion de
beneficios, debiendo, por tanto, ejercitarse el derecho de separacién Unicamente en relacion con
las cuentas del ejercicio anterior a la fecha de celebracion de la junta general, no teniendo
cabida los resultados de ejercicios anteriores aun de aprobarse las cuentas anuales de forma

acumulada en dicha junta.

En la redaccion actual se han introducido dos nuevos requisitos para que surja el
derecho de separacion referidos a la situacion previa de la sociedad, que seran explicados en los
dos subapartados siguientes.

1.2.2. Laobtencion de beneficios en los tres ejercicios previos

En primer lugar, se exige para poder ejercitar el derecho de separacion que en los tres
gjercicios anteriores la sociedad haya obtenido beneficios. En este caso, nicamente se refiere a
la existencia de beneficios, sin valorar su calidad de legalmente repartibles. Una critica a este
punto es la falta de claridad en cuanto a si se refiere a los tres ejercicios anteriores a aquel con
respecto a cuyo resultado se ha adoptado el acuerdo de distribucién insuficiente (lo cual
supondria que se requieren cuatro afios consecutivos de beneficios) o a los tres ejercicios

anteriores a aquel en que se adopta la correspondiente decision por la junta general?.

1.2.3. Supuesto de excepcion: El reparto de dividendos en el dltimo
quinquenio

En segundo lugar, se establece que “aun cuando se produzca la anterior circunstancia,
el derecho de separacion no surgira si el total de los dividendos distribuidos durante los
Gltimos cinco afios equivale, por lo menos, al veinticinco por ciento de los beneficios
legalmente distribuibles registrados en dicho periodo ”. Se hace una valoracion de la trayectoria
previa de la sociedad, no siendo suficiente un acuerdo aislado de no repartir beneficios para
justificar el derecho de separacion del socio si la sociedad en los afios anteriores ha venido
distribuyendo ciertos dividendos que el legislador entiende suficientes para satisfacer las
expectativas econémicas del socio.

Con esta formula se tratd de solventar el riesgo que podria acarrear el ejercicio con
cierto automatismo de la separacion sin evaluar el estado econémico de la empresa, lo cual
podria hacer peligrar la viabilidad de la ésta. En esta misma finalidad habia apoyado
previamente la Doctrina otras propuestas como la improcedencia de proceder al pago del valor

razonable de las acciones o participaciones del socio separado cuando la sociedad se encontrara

22 Diaz MORENO, A., «Nuevo régimen del derecho de separacion en caso de falta de distribucion de
dividendos», Anélisis Gdmez-Acebo & Pombo, Madrid, enero 2019, pag. 5. https://www.ga-p.com/wp-
content/uploads/2019/01/Nuevo-r%eC3%A9gimen-del-derecho-de-separaci%C3%B3n.pdf.  (consultada
por Gltima vez en 25.03.2022).
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en situacion de insolvencia real o inminente?®; o la inaplicacion de esta facultad cuando la
sociedad estuviera en concurso por entender que en este supuesto priman los intereses de la

sociedad y de los acreedores sobre los de los socios®.

1.3. Presupuesto temporal

El derecho de separacion del socio por la insuficiencia de distribucién de dividendos
serd ejercitable en cuanto se cumplan los requisitos mencionados y siempre que se observe el
presupuesto temporal que exige que haya “transcurrido el quinto ejercicio contado desde la
inscripcion en el Registro Mercantil de la sociedad . Debe tenerse en cuenta que el computo de
los cinco afios opera respecto tanto de la inscripcion de la constitucion de la sociedad como de
aquellas modificaciones estructurales de las que pueda surgir un nuevo ente social, como son
los supuestos de fusién o de escision con constitucidn de nuevas sociedades.

Este apartado también ha sufrido cambios respecto a la redaccién original,
sustituyéndose la expresion “a partir del quinto ejercicio” por la férmula “transcurrido el
quinto ejercicio”. La justificacion se encuentra en la Proposicion de Ley de 1 de diciembre de
2017, que expresaba que con esta modificacién se trata de ‘“evitar que el derecho pueda
reclamarse al comienzo del quinto ejercicio respecto de las cuentas del cuarto™?. Se resuelven
con esto las dudas interpretativas sobre si cabia que el derecho de separacion naciese con
ocasion de que la junta resolviese sobre la distribucion de los beneficios generados en el cuarto
ejercicio contado desde la inscripcion o si Unicamente cabria a partir, al menos, de la

deliberacion sobre los beneficios obtenidos en el quinto ejercicio.

1.4. Compatibilidad con el ejercicio de otros mecanismos legales
El apartado primero finaliza constatando que la separacién del socio no excluye el
“gjercicio de las acciones de impugnacion de acuerdos sociales y de responsabilidad que
pudieran corresponder”, siendo por tanto compatibles. Con la reforma de 2018 se deja abierta
la posibilidad de acudir a otra vias de tutelas de los intereses de los socios cuyos intereses

pudieran verse lesionados por una politica de atesoramiento.

2 RODRIGUEZ RUIZ DE VILLA, D., «La separacion como alternativa al reparto de dividendos en las
sociedades no cotizadas (art. 348 bis LSC)», Thomson Reuters-Aranzadi, 2018, pag. 156.

2 DE LA PUENTE ALFARO, F., «Doctrina de la DGRN sobre el articulo 348 bis Ley de Sociedades de
Capital», La Ley, nim. 9141, 16 de febrero de 2016.

% Proposicion de Ley para modificar el articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital, presentada
por el Grupo Parlamentario Popular en el Congreso, Boletin Oficial de las Cortes Generales (en adelante,
BOCG) nim. 184-1, de 1 de diciembre de 2017, pag. 4.



2. SUPRESION O MODIFICACION ESTATUTARIA DEL DERECHO DE
SEPARACION POR FALTA DE DISTRIBUCION DE BENEFICIOS
(APARTADO SEGUNDQ)

Hilando con lo ya introducido al comienzo del apartado primero, la causa especial de
separacion ante la falta de distribucion de dividendos regira “salvo disposicion contraria de los
estatutos”. La posibilidad de derogacion estatutaria es uno de los puntos cruciales introducidos
por la reforma del 2018 debido a su especial transcendencia préactica.

Previamente, ante el silencio de la redaccion original, habia sido objeto de discusion el
posible caréacter imperativo o dispositivo del art. 348 bis LSC. La doctrina favorable a
considerar el caracter indisponible del precepto inicial®® hizo hincapié en los silencios del
mismo Yy con apoyo en la habilitacion de las reglas positivas relativas a las causas legales y
estatutarias de separacion (arts. 346 y 347 LSC) dedujo que el caracter renunciable del articulo
solo seria posible si estuviera expresamente establecida la posibilidad de introducir pactos en
contrario. De este modo, se consideraba una inferencia légica que el legislador habia omitido de
forma consciente el carécter dispositivo de la norma al no incluir referencia alguna a la posible
modificacion estatutaria.

Frente a esta argumentacion, la doctrina favorable a considerar el caréacter dispositivo de
aquel precepto también utiliz6 la argumentacion a contrario, apoyandose en el contenido
prohibitivo de las reglas positivas relativas a las causas legales y estatutarias de separacion (arts.
346 y 347 LSC)?.

El legislador en la reforma promulgada en 2018 zanja la controversia existente
estableciendo que, frente a la opinion doctrinal apoyada mayoritariamente, el derecho de
separacion podria reducirse e incluso excluirse mediante modificacion estatutaria, a pesar de
que se habia venido interpretando que la facultad de separacién en caso de falta de reparto de
dividendo sélo podia mejorarse estatutariamente®. El nuevo articulado establece el caracter
dispositivo del art. 348 bis LSC, pero requiriendo la unanimidad de los socios:

“2.  Para la supresion o modificacidn de la causa de separacién a que se refiere el
apartado anterior, serd necesario el consentimiento de todos los socios, salvo que se
reconozca el derecho a separarse de la sociedad al socio que no hubiera votado a
favor de tal acuerdo .

% Defendida, entre otros, por SILVAN RODRIGUEZ, F., PEREZ HERNANDO, ., «Derecho de separacion y
dividendos: El controvertido articulo 348 bis LSC», Diario La Ley, 2012, nim. 7813, pag. 5.

27 |IRAcULIS ARREGUI, N., «Alcance de la supresion o modificacion estatutaria del derecho de separacion
por falta de distribucién de beneficios como dividendo y reconocimiento del derecho de separacion a
favor del socio discrepante», Revista de Derecho de Sociedades num. 60/2020, Ed. Aranzadi, pag. 3.,

28 VVALMARA CABANES, A., «La reforma del Art. 348 bis LSC: un intento de equilibrar intereses y
tensiones entre mayorias y minorias», CONT4BL3, nim. LXIX, 1 trimestre 2019, AECE, pag. 9,
https://www.aece.es/descargararchivo_docnoticias 2006 (consultada por Gltima vez en 26.03.2022).
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Este segundo apartado recoge expresamente la posibilidad de pactar en estatutos un
régimen distinto al legal o de excluir directamente este derecho de separacion, pero requiriendo
para ello la avenencia de todos los socios. Con esta exigencia, se configura el derecho de
separacion como un derecho del socio renunciable individualmente e inderogable por acuerdo
mayoritario?. En cambio, al introducir la excepcion final se pretende hacer posible la supresion
o modificacion mediante acuerdo mayoritario, siempre que se atribuya al mismo tiempo un
derecho de separacion al socio disconforme. La norma, frente a lo que podria parecer, no otorga
al socio discrepante el derecho de impedir que se lleve a cabo la supresién o modificacion del
régimen legal previsto en el art. 348 bis LSC, sino que s6lo le da derecho a separarse en el caso
de que se adopte tal acuerdo. Por tanto, es factible hacer una lectura del articulo y estimar que la
Ley prevé que la mayoria pueda acordar la modificacién o supresion de la causa legal si,
también por mayoria, se concede al socio disconforme un derecho de separacion®.

La Resolucion de 24 de octubre de 2019, de la antigua Direccion General de los
Registros y del Notariado® (actual Direccién General de Seguridad Juridica y Fe Publica), pone
de manifiesto la inseguridad juridica que genera el articulo 348 bis.2 LSC respecto de la
exigencia o no de que se reconozca el derecho a separarse de la sociedad al socio oponente a tal
acuerdo. Es decir, la falta de claridad sobre si el derecho de separacién del socio oponente
requiere ser admitido expresamente por la sociedad que pretenda aquella modificacion
estatutaria o si se activaria de manera automatica con la adopcion mayoritaria del acuerdo®.
Esto se debe a que su redaccion se mantuvo de una declaracion de la Exposicion de motivos de
la inicial Proposicién de Ley, que proponia, entre otras modificaciones, que: “simultdneamente,
se exija unanimidad para la aprobacion de dichas disposiciones estatutarias, reconociendo, en
su defecto, el derecho de separacién de los socios que hayan votado en contra (asimilandolo a
otras causas de separacion previstas en el articulo 346 LSC)*. La voluntad que se deduce de
las palabras del proponente es la equiparacion de esta causa de separacion al resto de las causas
legales de separacién. Sin embargo, esta intencion quedd plasmada en la redaccion de la norma
y se mantiene con una referencia al reconocimiento al socio discrepante del derecho de

separarse, en vez de reconocer directamente el derecho de separacion del socio discrepante.

29 Esta afirmacion ya tenfa un reconocimiento generalizado en la doctrina previo a la reforma. CAMPINS
VARGAS, A., «Derecho de separacién por no reparto de dividendos: ¢es un derecho disponible por los
socios?», Diario La Ley, nim. 7824, de 23 de marzo de 2012.

%0 Diaz MORENO, A., «Nuevo régimen del derecho de separacion. ..», Cit., pag. 3.

31 Resolucion de 24 de octubre de 2019, de la Direccion General de los Registros y del Notariado, en el
recurso interpuesto contra la negativa del registrador mercantil XII1 de Madrid a inscribir una escritura de
elevacion a publico de acuerdos sociales de una entidad. Publicado en: «BOE» nim. 281, de 22 de
noviembre de 2019, paginas 128908 a 128918.

32 IRACULIS ARREGUI, N., «Alcance de la supresion o modificacion...», cit., pag. 34.

33 Proposicion de Ley ..., de 1 de diciembre de 2017, cit., pag. 3.

34 IRAcULIS ARREGUI, N., «Alcance de la supresién o modificacion...», cit., pag. 34.
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Asimismo, la diccion del articulo no expresa con claridad si se trata de un derecho de
separacion que el socio que haya votado en contra puede ejercitar en el momento en que se
suprima o modifique la facultad recogida en este art. 348 bis; o si el socio que se haya opuesto a
esta modificacion estatutaria mantiene a futuro su derecho de separacion en los términos
establecidos en el art. 348 bis.

Finalmente cabe mencionar que en la misma proposicion de Ley se plasmaba también la
voluntad del legislador de introducir la supresion o la restriccion de esta causa de separacion
mediante pacto parasocial®, solucion que plantearia el problema de su oponibilidad frente a

terceros, y que no fue recogida en el texto legal de la reforma.

3. PLAZO PARA EL EJERCICIO DEL DERECHO POR EL SOCIO
(APARTADO TERCERO)

El apartado tercero del art. 348 bis LSC establece el plazo para ejercitar el derecho de
separacion por no reparto de beneficios sociales. Es el Unico que mantiene su redaccion
conforme a la Ley 25/2011, que sefala que “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 .

Aungue este precepto no lo regule, debe realizarse a través de un medio escrito que
permita comprobar el ejercicio de tal derecho y su fecha, conforme a lo dispuesto en el art.
348.2 LSC. En las sociedades que cuenten con pagina web corporativa para el trato directo con
clientes y para operatorias internas de la misma sociedad, el socio puede ejercitar su derecho
electronicamente a través del canal habilitado al efecto, de acuerdo con lo dispuesto en el
articulo 11 quater de la LSC®*.

4. EXCEPCION EN LAS SOCIEDADES OBLIGADAS A FORMULAR
CUENTAS CONSOLIDADAS (APARTADO CUARTO)

La anterior redaccion del art. 348 bis LSC no valoraba las especiales caracteristicas de las
sociedades que se integran en grupos ni, en consecuencia, abordaba los problemas que en el
seno de éstos plantea para los socios minoritarios la falta de distribucion de dividendos. Esta

situacion se vera subsanada con la reforma introducida por la Ley 11/2018, de 28 de diciembre,

3 Proposicion de Ley ... de 1 de diciembre de 2017, cit., pag, 2.

3% SORIANO CORBALAN, A., «Derecho de separacion en caso de falta de distribucion de dividendos
(Analisis del articulo 348 bis de la LSC)», Diario La Ley, nim. 9480, Seccion Tribuna, 18 de Septiembre
de 2019, Wolters Kluwer, pég. 10.
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que amplié la redaccion del art. 348 bis LSC, incluyendo en su articulado a partir de este
momento un cuarto apartado:

“4. Cuando la sociedad estuviere obligada a formular cuentas consolidadas, debera
reconocerse, salvo disposicion contraria en los estatutos, el mismo derecho de
separacion al socio o socia de la dominante, aunque no se diere el requisito
establecido en el apartado primero, si la junta general de la citada sociedad no
acordara la distribucion como dividendo de al menos el veinticinco por ciento de los
resultados positivos consolidados atribuidos a la sociedad dominante del ejercicio
anterior, siempre que sean legalmente distribuibles y, ademds, se hubieran obtenido
resultados positivos consolidados atribuidos a la sociedad dominante durante los tres
gjercicios anteriores ”.

Se establece una excepcion al cumplimiento de los requisitos establecidos en el
apartado primero para el caso de una sociedad matriz en un grupo de sociedades obligada a
presentar cuentas consolidadas. El fundamento de esta dispensa introducida con la reforma de
2018 es evitar que, siendo sociedades filiales las que desarrollan la actividad y generan, por
tanto, los beneficios, el socio de la matriz se vea impedido de participar en los mismos®’. Esto se
debe a que, en un grupo de sociedades, el socio externo de la sociedad dominante no participa
en las juntas generales de las sociedades dominadas en las que se vota sobre el destino de los
dividendos de dichas sociedades, por lo cual resulta imposible que este haga constar su protesta
por la insuficiencia del reparto de las ganancias.

De la literalidad de la redaccion podria entenderse que para el socio minoritario de la
sociedad dominante no sera ordenada la concurrencia de los presupuestos indicados. Por tanto,
seria suficiente con que no se haya acordado el reparto de, al menos, el veinticinco por ciento de
los beneficios repartibles del ejercicio anterior, habiéndose obtenido resultados positivos
atribuidos a la sociedad dominante durante los tres ejercicios anteriores, sin que sea preciso
dejar constancia del desacuerdo por la insuficiencia del reparto, y con independencia de que
hayan transcurrido cinco afios desde la inscripcion de la sociedad en el Registro Mercantil®. En
cambio, y pese a la falta de claridad del precepto que simplemente indica que se reconoceria
esta facultad de separacion “aunque no se diere el requisito establecido en el apartado
primero”, se entiende que el legislador Unicamente esta exceptuando al socio minoritario de la
sociedad obligada a formular cuentas consolidadas del requisito formal de haber hecho constar
su protesta en acta.

Cabe sefialar que el derecho de separacion en las sociedades obligadas a formular
cuentas consolidadas, de acuerdo con la excepcion indicada en este apartado cuarto, tenia

caracter indisponible hasta la reforma publicada el 28 de abril de 2021%°. A partir de este

7 VALMANA CABANES, A., «La reforma del Art. 348 bis LSC...», cit, pag. 8,
https://www.aece.es/descargararchivo_docnoticias_2006 (consultada por ultima vez en 26.03.2022).

38 CurTO POLO, M.M., La proteccion del socio minoritario..., cit., pag. 290.

% Real Decreto-ley 7/2021, cit.
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momento puede excluirse via estatutos sociales el derecho de separacion de los socios de la

dominante, asi como la exceptuacion del cumplimiento de los requisitos del apartado primero.

5. SOCIEDADES EXCLUIDAS A LA APLICACION DEL ART. 348 BIS
LSC (APARTADO QUINTO Y DISPOSICION ADICIONAL UNDECIMA)

La altima modificacién introducida por la Ley 11/2018, de 28 de diciembre, es la relativa
a las sociedades que caen fuera del ambito de aplicaciéon del art. 348 bis LSC. Amplia los
supuestos de exclusién del derecho de separacion, que hasta el momento estaba reservada a las
sociedades cotizadas de acuerdo con el apartado tercero del articulado anterior. La redaccién
actual indica que:

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

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

b) Cuando la sociedad se encuentre en concurso.

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

d) Cuando la sociedad haya alcanzado un acuerdo de refinanciacién que
satisfaga las condiciones de irrescindibilidad fijadas en la legislacién concursal.

e) Cuando se trate de Sociedades Anénimas Deportivas .

La reforma da respuesta a la cuestion que se planteaba respecto a si se excluian las
sociedades que participan en un mercado secundario alternativo cuando en su redaccién original
Unicamente se excluian expresamente las sociedades cotizadas. A partir de 2018, se excluye
expresamente del ambito de aplicacion a las sociedades que participan en el Mercado
Alternativo Bursatil*, es decir, a las compariias cuyas acciones estén admitidas a negociacion
en un sistema multilateral de negociacion. Su fundamento reside en que el socio de estas
sociedades tiene a su disposicion otros instrumentos que facilitan su salida de la sociedad sin
entrafiar tanto riesgo para la supervivencia de la sociedad y la proteccion de los acreedores. Esto
se debe a la existencia de un mercado organizado y la consecuente liquidez de los valores hace
innecesarios remedios como la concesion de un derecho de separaciéon®. Se reafirma asi el
caracter excepcional del derecho de separacion del art. 348 bis LSC.

Respecto de las Sociedades Andnimas Deportivas, se justifica su exclusion en razén de

que la finalidad del socio que forma parte de estas sociedades no es la de esperar dividendos,

40 CurTO PoLO, M.M., La proteccion del socio minoritario (Especial referencia a la proteccion frente al
atesoramiento abusivo de los beneficios sociales), Editorial Tirant lo blanch, Valencia, 2019, pag. 280.
DiAzZ MORENO, A., «Nuevo régimen del derecho de separacion...», Cit., p. 7.
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sino que lo hacen por motivos que tienen que ver con la sostenibilidad del club, tanto a nivel
econémico como deportivo®.

En los casos previamente analizados la exclusion se justifica en las caracteristicas propias
de la sociedad en cuestion: ser sociedad cotizada o anonima deportiva. Ademas de estos
supuestos, el art. 348 bis LSC en su apartado quinto afiade una serie de excepciones aplicables a
cualquier sociedad que se encuentre en determinadas condiciones capaces de poner de
manifiesto la existencia de una situacion de dificultades econémicas. Dispone expresamente que
el derecho de separacién del socio por esta causa no surgiré en los tres casos siguientes:

a) Cuando la sociedad se encuentre en concurso;

b) Cuando, al amparo de la legislacion concursal, la sociedad haya realizado alguna de las
comunicaciones previstas en el art. 5 bis de la Ley Concursal;

¢) Cuando la sociedad haya alcanzado un acuerdo de refinanciacién que satisfaga las
condiciones de irrescindibilidad fijadas en la legislacion concursal.

Se trata de supuestos en los que queda suspendido el derecho de separacion reconocido en
consideracion a la situacion econdémica en la que se encuentra, y durante el tiempo que se
prolongue la misma. De este modo se hace primar los intereses de los acreedores y el interés
sociedad en la conservacion de la empresa sobre los intereses particulares de los socios®.

A estas excepciones de aplicacion del derecho de separacion deben afiadirse las relativas
a las instituciones financieras, recogidas en la disposicién adicional undécima de la LSC, que
también fueron introducidas con la reforma de diciembre de 2018. Versan sobre la
imposibilidad de separacion del accionista por falta de distribucion de dividendos para el caso
de los socios de las entidades de crédito y otras entidades financieras que no sean cotizadas. Su
texto ha sido modificado recientemente por el Real Decreto-Ley 7/2021:

“No resultard de aplicacion lo dispuesto en el articulo 348 bis de esta ley a las
siguientes entidades:

a) Las entidades de crédito;

b) Los establecimientos financieros de crédito;

c) Las empresas de servicios de inversion;

d) Las entidades de pago;

e) Entidades de dinero electronico;

f) Las sociedades financieras de cartera y sociedades financieras mixtas de cartera
definidas de conformidad con los articulos 4.1.20) y 4.1.21) del Reglamento (UE) n.°
575/2013, de 26 de junio, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito
y las empresas de inversion, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 648/2012;
g) Las sociedades financieras de cartera definidas en el articulo 34 del Real Decreto
309/2020, de 11 de febrero, sobre el régimen juridico de los establecimientos
financieros de crédito y por el que se modifica el Reglamento del Registro Mercantil,
aprobado por el Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio, y el Real Decreto 84/2015, de
13 de febrero, por el que se desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion,
supervision y solvencia de entidades de crédito;

42 Intervencion de la Sra. Palmer Tous en el Congreso el 13 de diciembre de 2018. Diario de las Sesiones
del Congreso de los Diputados, de 13 de diciembre de 2018, BOCG num. 171, p. 24.
4 CurTO POLO, M. M., La proteccién del socio minoritario..., cit., pag. 282-283.
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h) Las sociedades mixtas de cartera previstas en el articulo 4.1.22 del Reglamento
(UE) n.® 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de junio de 2013 .

Con esta modificacion se han ampliado el elenco de instituciones financieras para las que
se excluye la aplicacion del articulo, afadiéndose las sociedades mencionadas en los
subapartados f), g) y h), con motivo de que “los instrumentos emitidos por dichas sociedades no
podian computar como recursos propios, por lo que no podia garantizarse el cumplimiento de
los requisitos de capital a nivel consolidado y subconsolidado para los grupos consolidables
cuya cabecera sea una sociedad de este tipo, lo que contraviene el objetivo de Directiva (UE)
2019/878 del Parlamento europeo y del Consejo, de 20 de mayo de 2019 *.

Por altimo, es resefiable la existencia de otras exclusiones al &mbito de aplicacion que no
son recogidas en la LSC, sino en otros textos normativos. Es el caso de las Sociedades
Laborales en relacion con los socios trabajadores (art. 16.2 de la Ley 44/2015, de 14 de octubre,
de Sociedades Laborales y Participadas) *°.

De esta regulacion puede extraerse que el art. 348 bis LSC tiene su &mbito especifico de
aplicacion en relacion con las sociedades cerradas®, es decir, las sociedades de capital no
cotizadas. Se llega a esta conclusién atendiendo a la finalidad del precepto y a las exclusiones
de su ambito de aplicacidn, si bien no existe reconocimiento legislativo de tal categoria
societaria.

4 MARTIN DE VIDALES, M., LOPEZ-JORRIN, A., «Se modifica el régimen del derecho de separacion de
socios con cambios para las entidades financieras», Garrigues Comunica, 28 de abril de 2021,
https://www.garrigues.com/es_ES/noticia/modifica-regimen-derecho-separacion-socios-cambios-
entidades-financieras. (consultada por Ultima vez en 29.03.2022).

4 «BOE» niim. 247, de 15 de octubre de 2015, paginas 95747 a 95763.

46 EMPARANZA SOBEJANO, A., «Comentario al art. 346 LSC», en RoJo, A. y BELTRAN, E., Comentario a
la Ley de Sociedades de Capital, Tomo I, Madrid, 2011, Ed. Civitas, pag. 2472.
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I11. EFECTIVIDAD DE LA PERDIDA DE LA CONDICION DE SOCIO
TRAS EL EJERCICIO DEL DERECHO DE SEPARACION

1. LAS DIVERSAS TESIS EXISTENTES Y LA RECIENTE
JURISPRUDENCIA DEL TRIBUNAL SUPREMO

El procedimiento de separacion del socio disidente comienza con la comunicacién por
escrito a los administradores de su voluntad de ejercitar la facultad que le confiere el art. 348 bis
LSC. Esta debe efectuarse en plazo de un mes desde la publicacion del acuerdo* de no reparto
de los dividendos al que se opusiere y que hiciere surgir la causa especial de separacion.

No obstante, nuestro ordenamiento juridico carece de regulacion sobre cuél es el
momento exacto en que dicho proceso culmina y se hace efectiva la separacion del socio. La
gravedad de esta laguna reside principalmente en su afectacion al estatus juridico que recoge
cuéles son los derechos y obligaciones que ostenta el socio disidente desde que comunica su
deseo de separarse de la sociedad y hasta cuando sigue siendo titular de ellos.

Es necesario partir de la idea previa establecida en el art. 91 LSC que, sobre la
atribucion de la condicion de socio, establece que “cada participacion social y cada accion
confieren a su titular legitimo la condicion de socio y le atribuyen los derechos reconocidos en
esta ley y en los estatutos”.

Hasta la reciente doctrina del TS, que ha supuesto la superacion de la triple division de
la doctrina, existian distintas posiciones sobre el momento de eficacia. Por un lado, tal y como
recogia la Sentencia de la Audiencia Provincial de A Corufia de 15 de enero de 2018, parte de la
doctrina “sostiene que la pérdida del status socii tiene lugar tras la recepcion por la sociedad
de la manifestacion del ejercicio del derecho de separacién, mientras que antagénicamente se
defiende la tesis de que la misma se conserva en tanto en cuanto no se le pague el valor de su
cuota™®, A estas posturas, conocidas respectivamente como teoria de la receptacion y teoria del
desembolso, debe afiadirse una tercera, la teoria de la declaracién, de acuerdo con la cual la
separacion se hace efectiva simplemente con la emision de la voluntad de separarse.

Respecto a esta cuestion, pese a no haber legislacion al respecto, se han posicionado el
Propuesta de Cédigo de Sociedades Mercantiles de 2002%° y el Anteproyecto de Ley de Codigo

Mercantil®®, que pese a no tener valor legislativo, poseen gran valor doctrinal. En ellos se

47 Art. 348.2 LSC.

48 Sentencia de la Audiencia Provincial de A Corufia (Seccion 4% nim 11/2018, de 15 de enero de 2018
(ECLI: ES:APC:2018:130).

49 Art. 152 de la Propuesta de Codigo de Sociedades Mercantiles, aprobada por la Seccién de Derecho
Mercantil de la Comisién General de Codificacion el 16 de mayo de 2002, Madrid, Ministerio de
Justicia, 2002.

0 Art. 271-23 del Anteproyecto de Ley de Codigo Mercantil, aprobado por el Consejo de Estado el 19 de
enero de 2015.
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estableci6 que la separacion del socio se haria efectiva en el momento en que tuviese lugar el
reembolso o la consignacion del valor de su participacion.

Como solucidn a la carencia legislativa y la consecuente gran litigiosidad generada, la
Sala Primera del TS ha dictado tres pronunciamientos en los inicios de 20215 que, con objeto
de resolver sendos litigios sobre la calificacién concursal del crédito por la cuota de reembolso,
se pronuncian en un mismo sentido sobre cuél es el momento en que el socio es definitivamente
desvinculado de la sociedad. Cabe destacar que, hasta este momento, no se habia dictado
jurisprudencia que, de manera expresa, resolviese esta cuestion. La nueva doctrina consolidada
confirma la primacia de la teoria del desembolso®, de acuerdo con la cual “la separacion sdlo
culmina con la extincién del vinculo sociedad-socio cuando se abona al socio el valor de su
participacion”®3, Por tanto, la separacion no seria un mero acto recepticio, siendo necesario
proceder a la liquidacién de la posicion del socio y el reembolso de la cuantia de sus acciones o
participaciones sociales; entretanto, éste conservard los derechos inherentes a su estatus de
socio, todavia en vigor.

Sobre la liquidacion de la cuota de participacion del socio, ha de estarse a la regulacion
recogida en el Capitulo Il del Titulo 1X de la LSC. El socio disidente y la sociedad deben llevar
a cabo un proceso en el cual, en primer lugar, se trata de llegar a un acuerdo sobre el valor
razonable de las acciones o participaciones entre ambas partes. En caso de imposibilidad de
alcanzarlo, podran acordar el nombramiento de persona que las valore y el procedimiento a
seguir por ésta, 0, en su defecto, deben solicitar la designacion por el registrador mercantil de un
experto independiente®*.

Dado que las tres resoluciones son paralelas en lo sustancial, se analizara la Sentencia
del TS 4/2021, de 15 de enero. El conflicto al que pretende dar respuesta es la calificacién
concursal que deben recibir los desembolsos que ha de realizar la sociedad a favor del socio
cuya separacion fue reconocida por sentencia firme y cuyas acciones fueron valoradas por
experto independiente. Para hacer la valoracion del crédito a efectos concursales resulta crucial
determinar cual es el momento de eficacia de la separacion del socio para conocer si al

momento de determinarse el concurso ostenta esa condicion o no (tal y como se analizara en el

1 Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccién 1%) nim. 4/2021, de 15 de enero
(ECLI:ES:TS:2021:3); Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 1%) nam. 46/2021, de 2
de febrero (ECLI:ES:TS:2021:259); Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 1%) nam.
64/2021, de 9 de febrero (ECLI:ES:TS:2021:380).

52 Doctrina predominante en mdltiples resoluciones previas: Sentencia de la Audiencia Provincial de
Cédiz (Seccion 5%) nam. 194/2015, de 16 de abril de 2015 (ECLI:ES:APCA:2015:310); Sentencia de la
Audiencia Provincial de Castellon (Seccion 3% niom. 18/2017, de 26 de enero de 2017
(ECLI:ES:APCS:2017:86); Sentencia de la Audiencia Provincial de Malaga (Seccion 6%) nim. 418/2018,
de 9 de mayo de 2018 (ECLI:ES:APMA:2018:1933).

3 DiAz MORENO, A., «El socio en proceso de separacion sigue teniendo derecho de asistencia y voto en la
junta», Anélisis Gomez-Acebo & Pombo, Madrid, marzo 2021, péag. 1. https://www.ga-p.com/wp-
content/uploads/2021/03/Socio_en_proceso_separacion.pdf (consultada por dltima vez en 12.04.2022).

54 Articulo 353 LSC.
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apartado posterior). EI TS concluye que el socio no pierde su condicion hasta que se le abone lo
que le corresponde de acuerdo con la valoracion de sus acciones o participaciones sociales, que
debe realizarse en el momento en que la sociedad recibe la comunicacion mediante la cual el
socio inicia el proceso de separacion®. Ademas, indica el TS que “mientras no se llega a esa
culminacién del proceso, el socio lo sigue siendo y mantiene la titularidad de los derechos y
obligaciones inherentes a tal condicion (art. 93 LSC)*8. Asi, el socio lo es mientras es titular
de las acciones o participaciones, entendiéndose por tanto que lo serd hasta que éstas no se
encuentren bajo la titularidad de otro sujeto, que puede ser “un adquirente, la propia sociedad
para su autocartera destinada bien a la amortizacion, bien a la transmision a un tercero o a
conservarse en autocartera en los limites que permita la ley”®’.

El Alto Tribunal basa su argumentacion en una serie de consideraciones:

a) Interpreta que pese a que el ordenamiento prevé para las Sociedades Profesionales en
su Ley reguladora que el derecho de separacién produce sus efectos desde el momento en que se
notifica a la sociedad®®, se trata de una previsién excepcional y, por tanto, no es aplicable a la
separacion de los socios de sociedades de capital. EI TS basa la imposibilidad de extrapolacion
en “la singularidad de la sociedad profesional que se refleja en la iliquidez de las
participaciones sociales, puesto que la participacion de los socios profesionales constituye (...)
una participacion de trabajo que se atribuye en atencidén a las cualidades personales del
s0cio”™®,

b) Justifica su decantacién por la teoria del desembolso en base al iter legislativo
previo®, tras cuyo analisis puede inferirse que la voluntad del legislador, pese a no haberlo
recogido en la LSC, es la de establecer que la separacion produzca sus efectos en el momento en
gue se reembolse o consigne el valor de las acciones o participaciones.

c¢) Entiende el proceso de separacion desde una perspectiva dinamica, considerando la
comunicacion tan solo el punto de partida del mismo que finalizara con el pago del precio de los

titulos que ostenta el socio® y el posterior otorgamiento de la escritura.

%5 Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccién 12 nim. 438/2010, de 30 de junio de 2010
(ECLI:ES:TS:2010:3538).

%6 STS nim. 4/2021, de 15 de enero.

57 JIMENEZ SANCHEZ, G. J., PEINADO GRACIA, J. |., «Reflexiones sobre el art. 348 bis...», cit., (22).

% Art. 13 de la Ley 2/2007, de 15 de marzo, de sociedades profesionales. Publicado en: «<BOE» nim. 65,
de 16 de marzo de 2007.

59 STS nim. 4/2021, de 15 de enero.

80 Sequido en el art. 152 del Proyecto del Codigo de Sociedades Mercantiles de 2002 y en el art. 271-23
del Anteproyecto de Ley de Cddigo Mercantil.

61 SELLER ROCA DE TOGORES, L., «El derecho de separacion del socio en la reciente jurisprudencia del

Tribunal Supremo», Diario La Ley, nim. 9896, Seccién Dossier, 21 de Julio de 2021, Wolters Kluwer

9).
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Esta sentencia desestima el pronunciamiento de la Audiencia Provincial de A Corufia,
recurrida en casacion, que consideraba que el socio “de lo que realmente es titular, una vez
ejercitado su derecho de separacion, es de un crédito al reembolso del art. 356 de la LSC, que
ya ha sido legalmente cuantificado, si bien hallandose su importe pendiente de impugnacion, y
no de un derecho de crédito a participar en los beneficios sociales via art. 93 a) LSC, que no

son compatibles” ¢,

2. EFECTOS DEL ACOGIMIENTO DE LA TEORIA DEL
DESEMBOLSO

Del establecimiento de la eficacia de la separacion del socio de acuerdo con la teoria del
reembolso se derivan una serie de consecuencias. En primer lugar, pese a la comunicacion o la
notificacion fehaciente a la sociedad de la voluntad de separacion, el socio, hasta el pago
efectivo del valor de los titulos que ostenta, no se ha desvinculado de la sociedad y mantiene los
derechos que le atribuye el art. 96 LSC. Por tanto, perduran su derecho de asistencia y voto en
las Juntas Generales, o su derecho al dividendo, entre otros. Esta situacion puede dar lugar a un
conflicto que puede resultar muy dafioso para la sociedad, ya que, previsiblemente, al momento
de la separacion las relaciones entre los socios estaran deterioradas por las desavenencias que
han desembocado en la separacion del socio minoritario®. Por ende, los autores que defienden
esta tesis entienden que, a partir de la notificacion del ejercicio del derecho de separacion que ha
sido aceptado por la sociedad, el socio deberia limitar sus actuaciones frente a la sociedad a
aquellas cuyo fin sea garantizar la preservacion de sus derechos®, en aras de actuar conforme a
las exigencias de la buena fe.

En cambio, una sentencia del TS posterior a las ya referidas®, de fecha 24 de febrero de
2021, resuelve el recurso planteado por una sociedad frente a un socio que habia ejercitado en el
afio 2000 su derecho de separacion. En 2010, la via jurisdiccional habia confirmado el derecho
ejercitado y condenado a la sociedad al reembolso de la cuantia del aumento. Posteriormente, en
2013, el socio impugnaria los acuerdos de la junta general a la que se le habia negado la
asistencia, lo cual llevaria a la sociedad a interponer el recurso de casacién objeto de la
sentencia actual. EI TS resuelve desestimandolo, ya que, basdndose en la doctrina consolidada,

reafirma que el socio ostenta la totalidad de derechos que le corresponden en su condicion de

62 SAP de A Corufia nim 11/2018, de 15 de enero.

8 ARIAS VARONA, F. J., «El momento de eficacia del Derecho de separacion del socio y la proteccion de
los acreedores sociales (A propoésito de la Sentencia del Tribunal Supremo 4/2021, de 15 de enero)»,
Revista de Derecho de Sociedades, nim. 62/2021, Ed. Aranzadi (10).

8 MARTINEZ SANz, F., La separacion del socio en la sociedad de responsabilidad limitada, Madrid,
McGraw-hill, 1997, p4g. 145.

8 Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccién 1%) nim. 102/2021, de 24 de febrero de 2021
(ECLI:ES:TS:2021:630).
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tal, entre los cuales se encuentra la asistencia y voto en junta. La relevancia del caso concreto se
deriva del gran transcurso de tiempo desde el afio 2000, en gque el socio comunica su voluntad
de separarse, hasta el afio 2013, en que impugna los acuerdos sociales. Durante todo este
periodo el socio disidente mantiene sus derechos como socio, incluyéndose los de caracter
economico como el derecho a percibir dividendos, si bien, con indiferencia al tiempo
transcurrido hasta el abono del valor de sus titulos, no participa en las pérdidas de la sociedad.
Esto se debe a que, tal y como se ha referido previamente, el momento de valoracion de sus
acciones o participaciones se corresponde con la notificacion a la sociedad del ejercicio de su
derecho de separacion, y esta valoracion permanece invariable hasta su abono. De esta
resolucién puede extraerse la critica de lo injusto de la desvinculaciéon del socio del estado
econdémico de la sociedad, que a su vez mantiene la legitimacién para participar en la vida
social®. Conectando con lo expresado anteriormente, esta situacion ocurre dado que, pese a que
los autores a favor de esta tesis defienden que lo aceptable seria una actitud claudicante del

socio tras solicitar su separacion, no existe exigencia legal alguna al respecto.

En segundo lugar, el momento en que produce efectos la separacion es esencial para
determinar cuél es el dies a quo del surgimiento del crédito en caso de concurso, y para
establecer su caracter de concursal o extraconcursal®’, lo cual se analizard en el siguiente
apartado.

Por altimo, la determinacién de la efectividad tendré efectos en la posible oportunidad
de la sociedad de remover la causa que gener6 el surgimiento del derecho de separacién, lo cual
podria llevarse a cabo mediante la adopcion por la junta general de un acuerdo de reparto del
dividendo minimo establecido en el art. 348 bis LSC®. De acuerdo con el posicionamiento
reciente del TS, ciertos autores entienden que, desde el momento de la comunicacion hasta el
momento del desembolso o consignacion del pago del valor de los titulos, la sociedad mantiene
la facultad de adoptar un acuerdo que revoque la causa de separacion®. En cambio, si la
doctrina fuese favorable a la teoria de la comunicacion o de la receptacion, al surtir efecto de
forma automaética la separacion, sin tratarse de un proceso, la sociedad no tendria margen

alguno de actuacion, ya que aunque la sociedad adoptase un acuerdo posterior acordando el

8 ALCOVER GARAU, G., «De nuevo sobre el derecho de separacion del socio. Comentario critico a las
sentencias del Tribunal Supremo 102/2021, de 24 de febrero, y 104/2021, de 25 de febrero», La Ley
mercantil, nim. 80, Seccidn Sociedades, Mayo 2021, Wolters Kluwer.

57 MARTIN DE VIDALES, M., LOPEZ JORRIN, A., THERY, A., «<El TS aclara cuando se pierde la condicion de
socio tras ejercer el derecho de separacion y determina lo que sucede con el crédito en caso de concurso»,
Garrigues Comunica, 20 de enero de 2021, https://www.garrigues.com/es_ES/noticia/ts-aclara-cuando-
pierde-condicion-socio-ejercer-derecho-separacion-determina-sucede-credito (consultada por Gltima vez
en 13.04.2022).

8 CurTO PoLO, M.M., La proteccion del socio minoritario..., cit., pag. 305.

% BONARDELL LENZANO R., CABANAS TREJO, R., Separacion y Exclusion de socios en la Sociedad de
Responsabilidad Limitada, Aranzadi, Pamplona, 1998, pags. 149 y ss; BRENES CORTES, J., El derecho de
separacion del accionista, Marcial Pons, Madrid, Barcelona, 1999, pags. 455y ss.
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reparto de dividendos, la enervacion de la causa recogida en el art. 348 bis LSC tendria efectos

ex nunc, no afectando a la separacién del socio que ya estaria consumada’™.

3. ESTUDIO DEL VOTO PARTICULAR DE LA STS 4/2021, DE 15 DE
ENERO

El analisis del voto particular recogido en la STS de 15 de enero resulta de especial
interés para comprender las sombras de la fundamentacion expuesta en la sentencia. El
magistrado en desacuerdo, D. Juan Maria Diaz Fraile, invoca “la coherencia interna de la
doctrina jurisprudencial elaborada hasta ahora” para fundamentar su consideracion de la
mayor apropiacion de la teoria de la receptacion, “al menos a los efectos de la calificacion
concursal del crédito”. El magistrado valora como incoherente que el ejercicio del derecho
recogido en el art. 348 bis LSC, articulado como un instrumento del socio minoritario frente al
“imperio despoético de la mayoria™, esté supeditado a que la sociedad, bajo el dominio de los
socios mayoritarios, tenga a bien proceder al abono del valor correspondiente. Fundamenta en la
ratio iuris del articulo referido la importancia de la proximidad temporal entre la comunicacion
de la voluntad de separacién y la efectividad de la misma para evitar continuar la sumision del
socio a los deseos de la mayoria.

Asimismo, siguiendo la linea establecida en la sentencia objeto de recurso, hace
referencia a la consideracion de la jurisprudencia previa del mismo tribunal’> que atribuia
caracter potestativo al derecho de separacion. Esto supondria que la notificacién de la voluntad
de separacion unilateral del socio seria suficiente para extinguir la relacion con la sociedad, al
atribuir notas de caracter contractual a la misma. Asi, desde ese momento el socio dejaria de
ostentar su condicion de tal, haciéndose efectiva la separacion, ya que no tendria la propiedad de
las acciones o participaciones, sino un derecho de crédito por el valor razonable de las mismas,
al generarse una “mutacion objetiva en el patrimonio del socio””. Esta se traduce en la
subrogacion del crédito en el lugar que ocupaban las participaciones en el patrimonio del socio.

Por Gltimo, cabe sefialar que el magistrado disidente esta de acuerdo con la doctrina
consolidada en que la comunicacién del deseo de separacion es el comienzo de un proceso que
requiere de una serie de pasos. En cambio, entiende que el momento en que produce efectos la
separacion es el de la notificacion a la sociedad, siendo las siguientes actuaciones del

procedimiento “actos debidos”. Con ello, separa el momento en que se extingue el vinculo

"0 BONARDELL LENZANO R., CABANAS TREJO, R., Separacion y Exclusion de socios..., cit., pag. 148.

" Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccién 1% nim. 873/2011, de 7 de diciembre de
2011 (ECLI:ES:TS:2011:9284).

2 Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccidon 1%) nim. 32/2006, de 23 de enero de 2006
(ECLI:ES:TS:2006:72).

3 STS nm. 4/2021, de 15 de enero.
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societario y el momento en que se consuma la liquidacién de la relacién con el reembolso del
valor de los titulos. Apoya esta tesis en la doctrina pacifica que considera que el momento de
fijacion del valor de las acciones o participaciones que sera objeto de reembolso es coincidente
con la recepcion de la notificacion a la sociedad. Finalmente, reitera un previo pronunciamiento
del mismo Tribunal, de 27 de enero de 2013, en que se hace referencia a que la valoracion ha de

referirse “al momento en que deja de ser socio”’.

El acogimiento a la teoria del desembolso en la jurisprudencia consolidada del TS,
frente a lo indicado en el voto particular analizado, puede encontrar su base, ademas de en la
interpretacion literal de la legislacion, en tres motivos: la proteccion del socio, creando
alicientes para que la sociedad busque agilizar el desembolso del valor de las acciones o
participaciones a favor del socio; otorgar vigencia a la valoracion del experto independiente
recogida en la LSC; y, desde el punto de vista concursal, el posicionamiento del derecho de
crédito del socio en el concurso de acreedores de la sociedad™. Pero, tal y como se ha expresado
en el voto particular, cada tesis tiene sus luces y sus sombras, y cabria plantearse la
conveniencia de proteger al socio desde otro punto de vista, quizd méas coherente con su
voluntad al ejercitar el derecho de separacién surgido por la causa recogida en el art. 348 bis
LSC, cuya base es tratar de evitar el abuso de la mayoria. Al acogerse a la tesis del desembolso
podria entenderse que, en cierto modo, “se le deja prisionero de una sociedad de la que quiere

salir por la debilidad de su situacion, cuando la ley le reconocié esa via de salida’’®.

™ Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 1% nim. 345/2013, de 27 mayo
(ECLI:ES:TS:2013:2888).

S PLANA PALUZIE, A., «El TS asienta, con su STS de 24 de febrero, su postura sobre la condicién de
socio ante el ejercicio del derecho de separacion ¢por qué?», Entre leyes y jurisprudencia, 7 de marzo de
2021, http://www.leyesyjurisprudencia.com/2021/03/el-ts-asienta-con-su-sts-de-24-de.html (consultada
por Gltima vez en 13.04.2022).

8 ARIAS VARONA, F. J., <El momento de eficacia del Derecho de separacién del socio...», cit., (22).
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IV. NATURALEZA JURIDICA DEL DERECHO DE REEMBOLSO DEL
SOCIO A EFECTOS CONCURSALES. CLASIFICACION CONCURSAL DEL
CREDITO DE REEMBOLSO

1. CALIFICACION DEL CREDITO COMO CONCURSAL

La sentencia del Tribunal Supremo de 15 de enero de 2021 y siguientes, ya referidas, a
partir de las cuales consolidd la doctrina favorable a la teoria del desembolso, parten de la
consideracion de que al momento de la notificacion de la separacion el socio ostenta
inmediatamente un derecho de reembolso frente a la sociedad. Asi, mantienen la posicién
establecida en la sentencia del TS 32/2006, de 23 de enero, que establecia que este crédito surge
cuando la sociedad recibe la comunicacion de su voluntad de separarse y que este momento
corresponde con el de la valoracién de las acciones o participaciones del socio. Pero ¢qué ocurre
con este crédito en caso de que la sociedad inste la declaracion de concurso de acreedores
durante el proceso de separacion del socio? ¢debe ser equiparado al crédito que ostentan el resto
de los socios como resultado de la liquidacion?

Se trata de una situacion relativamente comuin, generada normalmente en dos
situaciones bastante distintas. Por un lado, en ocasiones, la descapitalizacion que supone la
necesidad de realizar el pago del crédito al socio que se separa es lo que genera la insolvencia
que da lugar al concurso de la sociedad. Por otro lado, se encuentran las situaciones en que el
ejercicio del derecho de separacion del socio es discutido por la sociedad, lo cual conlleva el
transcurso de un gran lapso de tiempo entre la comunicacién de la voluntad de separarse y el
desembolso. Es en este periodo en el que surge la insolvencia de la sociedad, que puede deberse
a diversas causas’’.

El TS da respuesta a las cuestiones relativas a los efectos del concurso sobre el derecho
de reembolso en la sentencia 4/2021, de 15 de enero, que de nuevo sera la analizada en este
apartado.

En primer lugar, el Alto Tribunal parte de la consideracion de la naturaleza del derecho
de reembolso como ““semejante, pero no idéntica”’® a la del crédito de los socios surgido tras la
liquidacion. Al no tratarse de créditos de la misma indole, no procede aplicarle analégicamente
la regulacion societaria de la liquidacion de la sociedad, sino que se regulan por lo dispuesto en
la Ley Concursal. Esto se debe a que los créditos nacidos de la liquidacion de la sociedad tienen

naturaleza extra concursal, al haber surgido con posterioridad a los créditos de los acreedores de

7 CAAMARNO RODRIGUEZ, F. J., GARCIA-VILLARRUBIA BERNABE, M., «El tratamiento concursal del
crédito de reembolso derivado del derecho de separacion del socio de la sociedad de capital: ;una
cuestion finalmente resuelta por la sentencia del TS n.° 4/2021, de 15 de enero?», La Ley Insolvencia, n°
1, Seccidn Foro de Debate, Primer trimestre de 2021, pag. 2.

8 STS nm. 4/2021, de 15 de enero.
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la sociedad™, concretamente con la aprobacion del balance final, por lo cual se pagaran con el
remanente que quedare después del pago de las deudas sociales. En cambio, el crédito que
ostenta el socio en proceso de separacion, que ha nacido con anterioridad a la liquidacion de la
sociedad, es concursal. Por tanto, éste queda integrado en la masa pasiva del concurso,
resultdndole de aplicacion la legislacion concursal.

En caso de que la comunicacién recepticia del ejercicio del derecho de separacion fuese
posterior a la declaracion de concurso de la sociedad, ésta nueva doctrina consolidada no seria
aplicable, sino que se le adjudicaria la calificacion de crédito extra concursal, al igual al de los

socios tras la liquidacion de su cuota.

En segundo lugar, el TS estima que el crédito de reembolso tiene la consideracién de
préstamo o acto analogo, basandose en que procede de la devolucién de una aportacion al
capital social con el cual la sociedad responde a las obligaciones que contrae. Su fundamento se
encuentra en la valoracion de la finalidad econdmica de esta aportacion. Asi, el Alto Tribunal
afirma que “el socio aporta el capital a la sociedad, lo que, sin perjuicio de los derechos
politicos que ello supone, le convierte en un inversor con derecho a percibir rendimientos
econdmicos y, en su caso, a la devolucion de las cantidades aportadas”®. Se entiende de forma
muy nitida en palabras de PRENDES CARRIL, que expresa que el crédito de reembolso ““supone
recuperacion de la inversion efectuada por el socio®. Esta interpretacién novedosa del TS es
rompedora con la anterior, de acuerdo con la cual el crédito del socio disidente no podia
considerarse analogo a un préstamo basandose en que:

“no deriva de una entrega a la sociedad de ninguna cosa fungible o dinero para usar
de ella y devolver otro tanto de la misma especie y calidad, en los términos del art.
1740 del CC, sino del ejercicio de un derecho societario a la separacion por falta de
reparto de beneficios y frustracion de la finalidad de toda sociedad mercantil, que es
cuestion asaz diferente”®2,

Por otro lado, el TS considera que el socio disidente, al conservar su estatus de socio
hasta el desembolso del valor de sus acciones o participaciones, tiene la condicion de persona
especialmente relacionada con la sociedad, de acuerdo con el art. 93 de la Ley Concursal® (en
adelante, LC), que corresponde al art. 283 en la redaccién actual de la Ley:

“1. Se consideran personas especialmente relacionadas con el concursado
persona juridica:

9 GONZALEZ DiAz, B., DEL ESTAL GALLEGO, L., SUAREZ GARCIA, E., «La separacion del socio y el
concurso de acreedores...», Cit., (152).

80 STS ntm. 4/2021, de 15 de enero.

81 PRENDES CARRIL, P., «El derecho de separacion del socio por no distribucion de dividendos. El crédito
concursal de reembolso», LA LEY Insolvencia, nim. 1, primer trimestre de 2021, LA LEY, pag. 7.

82 Sentencia de la Audiencia Provincial de A Corufia (Seccion 4%) num. 113/2018, de 28 de marzo
(ECLI:ES:APC:2018:609).

8 Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
Concursal (en adelante, Ley Concursal). Publicado en: «<BOE» nim. 127, de 07/05/2020.
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1.° Los socios que conforme a la ley sean personal e ilimitadamente responsables de
las deudas sociales y aquellos otros que, en el momento del nacimiento del derecho de
crédito, sean titulares, directa o indirectamente, de, al menos, un cinco por ciento del
capital social, si la sociedad declarada en concurso tuviera valores admitidos a
negociacién en el mercado secundario oficial, o un diez por ciento si no los tuviera.
Cuando los socios sean personas naturales se consideraran también personas
especialmente relacionadas con la persona juridica concursada las personas que lo
sean con los socios conforme a lo dispuesto en el articulo anterior .

En la interpretacion conjunta de las dos dltimas consideraciones del Alto Tribunal se
fundamenta el encaje del crédito de desembolso en la calificacion de crédito subordinado, ya
que por “tener su origen en un negocio juridico de analoga finalidad al préstamo”® es
subsumible en la excepcién recogida en el art. 92.5 LC (ex. 281.2.3 TRLC):

“2. Por excepcion a lo establecido en el nimero 5.° del apartado anterior, los créditos
de que fuera titular alguna de las personas especialmente relacionadas con el
concursado no serdn objeto de subordinacion en los siguientes casos: (...)

3.2 Los créditos a que se refieren los nimeros 1.2 y 4.° del articulo 283 cuando los
titulares respectivos retunan las condiciones de participacion en el capital que alli se
indican, salvo que procedan de préstamos o de actos con analoga finalidad .

Para entender el alcance practico de esta clasificacion, debe partirse de la existencia de
tres tipos de créditos: privilegiados, ordinarios y subordinados®, que seran cobrados en este
orden. Por tanto, el crédito subordinado es el ultimo en ser cobrado. Ademas, la calificacion del
crédito como concursal subordinado en vez de extraconcursal carece de gran diferencia en la
practica, ya que “los créditos de personas especialmente relacionadas con el deudor son los
antepenultimos créditos concursales y los dos Ultimos no se recogen en muchos concursos,
Esto se debe a que los créditos subordinados se cobran siguiendo el orden establecido en el art.
281 LC, de acuerdo con el art. 435 LC.

Ademas, los titulares de un crédito subordinado ven sus derechos limitados en
comparacion con los del resto de acreedores, ya que, entre otras cosas, en caso de convenio, no
tienen derecho de adhesidn y de voto, pero estan vinculados por el mismo (art. 352 LC) y
guedan afectados por las mismas quitas y esperas establecidas en el convenio para los ordinarios
(art. 396 LC).

La nueva calificacion otorgada al crédito de desembolso del que el socio es titular es

contrapuesta a la considerada por la recurrida SAP de A Corufia de 15 de enero de 2018%7, que

84 STS nim. 4/2021, de 15 de enero.

8 Articulos 269.1y 280 de la Ley Concursal.

8 ALCOVER GARAU, G., «Aproximacion al tratamiento concursal del derecho de reembolso al socio
separado (comentario a la sentencia del Tribunal Supremo 4/2021, de 15 de enero)», La Ley mercantil, n°
77, Seccion Sociedades/Doctrina, Febrero 2021, Wolters Kluwer, pag. 11.

87 SAP de A Corufia nim 11/2018, de 15 de enero.
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era el principal exponente hasta ese momento en la materia®. Conforme a ella, a éste crédito se
otorgaba una doble clasificacion, subdividiéndolo en la propia valoracion de las acciones o
participaciones, que se calificaba de crédito ordinario; y los intereses que pudiesen producirse,
que generarian un crédito subordinado. Parte de la doctrina era favorable a postura mantenida
por la Audiencia®.

Por ultimo, frente a ambas posturas adoptadas por los tribunales, algunos autores
defienden una postura radicalmente opuesta, calificando el crédito directamente de
extraconcursal. Esta posicion puede representarse en lo dispuesto por BELTRAN SANCHEZ:

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

Es resefiable que durante la reciente pandemia de COVID-19, a partir de la entrada en
vigor de la Ley 3/2020, los créditos de personas especialmente vinculadas, en los concursos que
se declarasen dentro de los dos afios siguientes a la declaracion del estado se alarma, han tenido
la consideracion de ordinarios, concretamente hasta el 14 de marzo de 2022°.

2. CALIFICACION OTORGADA EN LA SENTENCIA IMPUGNADA: LA
SAP DE A CORUNA NUM. 11/2018, DE 15 DE ENERO

La SAP de A Corufia resolvio considerando que la calificacion procedente para el crédito
en cuestion era la de ordinario. Se basa en una interpretacion literal de los articulos 92.5 y 93.2

LC, de acuerdo con la cual:

8 CAAMARO RODRIGUEZ Yy F. J., GARCIA-VILLARRUBIA BERNABE, M., «El tratamiento concursal del
crédito de reembolso...», cit., pag. 3.

8 PULGAR EZQUERRA, J., «Separacion y exclusion de socios: clasificacion concursal del crédito de
reembolso», en GUTIERREZ GILSANZ, A. ¥ ARIAS VARONA, J., Derecho preconcursal y concursal de
sociedades mercantiles de capital, Wolters Kluwer, 2018, pags. 279-297 (293-294). BRENES CORTES, J.,
«Clasificacion concursal del crédito de reembolso del socio que se separa ex articulo 348 bis LSC: a
proposito de la Sentencia de La Audiencia Provincial de la Corufia (nim. 12/2018, de 15 de enero 2018)»,
Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal, n° 29, La Ley, 2018, pags. 171-186 (186).

% BELTRAN SANCHEZ, E. M., «La calificacion del crédito resultante de la separacion de un accionista
realizada con anterioridad a la declaracion de concurso de la sociedad»; en Anuario de Derecho
Concursal, num. 8, 2006, pags. 595-602.

9 Articulo 7.1 de la Ley 3/2020, de 18 de septiembre, de medidas procesales y organizativas para hacer
frente al COVID-19 en el mbito de la Administracion de Justicia. Publicado en: «BOE» nim. 250, de
19/09/2020.
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1° No procede considerar que se trate de persona especialmente relacionada con la
sociedad de acuerdo con el derogado art. 93.2, actual art. 283 LC, al ostentar el socio un 4% del
capital social, no alcanzando el 10% exigible a los socios de sociedades no cotizadas.

2° Tampoco procede su consideracion como tal por la via de interpretar que el crédito de
la autora se asimile a un préstamo o acto analogo, de acuerdo con la excepcion recogida en el
antiguo art. 92,5 LC (ex. 281.2.3 TRLC), “pues el mismo no deriva de una entrega a la
sociedad de ninguna cosa fungible o dinero para usar de ella y devolver otro tanto de la misma
especie y calidad, en los términos del art. 1740 del CC, sino del ejercicio de un derecho
societario a la separacion por falta de reparto de beneficios y frustracion de la finalidad de
toda sociedad mercantil, que es cuestion asaz diferente’®?. Ademas, difiere de lo dictaminado
posteriormente en la STS, al entender que la aportacion del socio al capital social es una
“cantidad de garantia, a la que no tiene derecho a devolucion (...) sin perjuicio de lo que
resulte de las operaciones liquidatorias, una vez disuelta la sociedad, que conforma un
situacion juridica muy diferente”®,

Para mas inri, sefiala que aun de adoptarse otra teoria respecto al momento en que se hace
efectiva la separacion y considerarse “persistente la condicién de socio, hasta que
unilateralmente decida la sociedad abonar su derecho de reembolso, o se impusiese a través de
la via de apremio, tampoco se daria el presupuesto para la subordinacién del crédito”®. Es
decir, que adn en caso de que el socio conservase dicho estatus, no se podria acoger a la
excepcion del ex. 281.2.3 TRLC por no tener su origen en un préstamo o acto analogo.

Si bien, la AP de A Corufia si otorgd la calificacion de crédito subordinado al
correspondiente a los intereses devengados, que si encuentra encaje en la literalidad del antiguo
art. 92.3 LC, que corresponde al actual art. 281.3 TRLC:

“Son créditos subordinados:

3.° Los créditos por recargos e intereses de cualquier clase, incluidos los moratorios,
salvo los correspondientes a créditos con garantia real hasta donde alcance la
respectiva garantia”.

3. CONSIDERACION DEL VOTO PARTICULAR EN LO RELATIVO A
LA CALIFICACION CONCURSAL DEL CREDITO

De nuevo, resulta de especial interés el analisis del voto particular, que en este punto

coincide en gran parte con lo dispuesto en la recurrida sentencia de la AP de A Corufia®.

92 SAP de A Corufia nim 11/2018, de 15 de enero.
93 SAP de A Corufia nim 11/2018, de 15 de enero.
94 SAP de A Corufia nim 11/2018, de 15 de enero.
9 SAP de A Corufia nim 11/2018, de 15 de enero.
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El Sr. Magistrado Diaz Fraile parte de la interpretacion que considera que el socio deja de
serlo tras hacerse efectiva la comunicacion de su voluntad de separarse de la sociedad, que a su
parecer es la més adecuada. Respecto a si el socio disidente es titular de un crédito de
liquidacion o es acreedor concursal, la sentencia y el voto particular concuerdan en que ostenta
un crédito concursal. En cambio, difieren en la calificacion del mismo, ya que parten de teorias
distintas en lo referente a la separacion. Asi, el Magistrado sefiala en su conclusién que:

“en cuanto a este segundo (en referencia al segundo motivo de casacién sobre la
clasificacién concursal del crédito) es tributaria de las razones expuestas en cuanto al
primero, pues al considerar que la pérdida de la condicion de socio se produjo en el
momento de la recepcion por la sociedad de la comunicacion de la voluntad de
separarse del socio (y en todo caso no después de la firmeza de la sentencia que
declard la separacidn), no procedia aplicar la regla del art. 92.5 LC en relacion con el
art. 93.2.1° LC, para calificar el crédito de reembolso como subordinado .

No extendiéndose a estos efectos mas alld de lo sefialado, su interpretacion
implicitamente recoge la calificacion del crédito como ordinario, ya que de acuerdo con el art.
269.3 LC "se clasificaran como créditos ordinarios aquellos que en esta ley no tengan la
consideracion de créditos privilegiados o subordinados".

Pese a no hacer referencia a la posible valoracion del origen del crédito en un préstamo o
acto analogo, interpreta en la misma linea que la SAP de A Corufia que el derecho de reembolso
no encajaria en el supuesto del art. 281.2.3 TRLC para su valoracion como persona
especialmente relacionada con la sociedad, porque una vez notificada la separacion ha perdido
la condicion de socio.

Sin duda, la postura defendida en el voto particular le valdria una posiciéon mas
ventajosa al socio disidente, al tener preferencia sobre el cobro de los créditos subordinados. Si
bien, seria perjudicial para el resto de los acreedores surgidos de las actuaciones de la sociedad

en la que el socio disidente era participe.

9 STS nim. 4/2021, de 15 de enero.
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V. CONCLUSIONES

Tras las diversas reformas que han sido efectuadas sobre el derecho especial de
separacion del socio en caso de falta de dividendos del art. 348 bis LSC, es innegable que han
sido aclarados ciertos aspectos controvertidos, pero pese a ello, todavia hay ciertas lagunas en la
legislacion aplicable a esta cuestion. Estas principalmente se refieren a los apartados que han
sido tratados de forma individualizada en este trabajo.

En primer lugar, el momento de eficacia de la separacion, que sigue siendo un punto muy
controvertido pese al intento infructifero del legislador de regular este aspecto. La reciente
doctrina consolidada del TS se ha posicionado a favor de la teoria del desembolso, lo cual ha
supuesto un parche, pero igualmente se presenta como necesaria una modificacion en la LSC
que establezca, sin lugar a dudas, cudl es el momento exacto en que se produce la ruptura entre
socio y sociedad. En cualquier caso, consideramos que, en caso de entender que el socio
mantiene su estatus hasta el momento del desembolso, carece de sentido permitir que, en esta
situacion de enfrentamiento, preserve integramente sus derechos, estando en posicion de dafar
la actividad de la sociedad. Por ejemplo, es totalmente disparado que el socio disidente preserve
un derecho de adquisicion preferente. Pues bien, se presenta como recomendable introducir en
el articulado de la LSC una regulacion concreta para esta situacion singular en la vida societaria.

En segundo lugar, y consecuencia directa del anterior, se encuentra la calificacion
concursal del crédito dimanante del ejercicio del derecho de separacion, no exenta de debate. El
TS se ha manifestado a favor de considerar que se trata de un crédito subordinado, la cual
parece la solucion méas adecuada. Esto es asi ya que no debe olvidarse que el socio en proceso
de separacion fue conocedor y participe en las decisiones tomadas en el seno de la sociedad, las
cuales afectan a los acreedores de la misma, por lo cual es légico que éste cobre después que
aquellos. De igual modo, parece incuestionable la conveniencia de una redaccion mas clara de
la Ley Concursal a este respecto, siendo procedente la inclusion literal de éste tipo de crédito,
maés alla de su encaje por via de una interpretacion amplia como préstamo o acto analogo.

Igualmente, pese a las lagunas legislativas, las sucesivas reformas han tenido un efecto
positivo aclarando diversos puntos que habian puesto en una encrucijada la correcta aplicacion
de esta disposicion. Especialmente en relacion con los presupuestos que deben darse para que el
socio se encuentre legitimado, tanto en relacion a los beneficios sobre los cuales debe aplicarse
el porcentaje minimo de dividendos que deben ser distribuidos, como en torno a la necesidad de
hacer constar su protesta al acuerdo que sea contrario a esta distribucion. De igual modo, supuso
un gran alivio a las discusiones doctrinales la introduccion de la posibilidad de modificacién o
supresion estatutaria de la causa de separacion por falta de dividendos, no obstante queda

pendiente aclarar el modo de aplicacién del derecho de separacion que surge de la misma.
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La figura abordada en este trabajo configura, sin duda, un mecanismo de proteccién del
socio minoritario de gran utilidad, que debe ser perfilado y utilizado con base en la buena fe
para evitar que se produzca un dafio a la sociedad més all& de la consecuente descapitalizacion.
Son resefiables los avances observados en las reformas acaecidas sobre el art. 348 bis LSC que
tienen un impacto directo sobre mitigar los efectos de la descapitalizacién, como es la
disminucion de la cuantia de los beneficios que deben ser objeto de reparto de un tercio a un
cuarto, y la valoracion previa de la actuacion de la sociedad respecto al reparto de dividendos en
los cinco ultimos afios. Sin embargo, todavia debe aclararse la redaccién en cuanto al cémputo
de los “tres ejercicios anteriores”.

No debe perderse la perspectiva en su aplicacion: la finalidad del articulo art. 348 bis
LSC no es otra que la de proteger el derecho al dividendo que la LSC confiere al socio, y el
cual, en muchos casos, motiva su adhesion a la sociedad. El socio no ostenta un derecho de
separacién en si mismo, si no en causas tasadas, con la insuficiencia en el reparto de dividendos,
pero, tal y como ha sefialado la jurisprudencia, esta debe ejercitarse conforme a las exigencias
de la buena fe. Es por ello que parece procedente la inclusion de un nuevo apartado, en el cual
se trate como se ha hecho en el articulado referente a la impugnacién de los acuerdos sociales,
que, en caso de que el acuerdo que haya podido generar la legitimacion para hacer uso de la
facultad recogida en el art. 348 bis LSC, haya sido revocado por otro posterior, el socio pierde
la posibilidad de instar su separacion de la sociedad.

En conclusion, ante la disparidad de criterios y la amplia interpretacion de la que pueden
ser objeto los distintos puntos de este precepto legal, parece conveniente acometer una reforma
en la materia en los puntos referidos que logre finalmente equilibrar la balanza entre el interés
social y las expectativas del socio minoritario, y dé por zanjadas todos los debates en torno a

esta causa de separacion.
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