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I. INTRODUCCION.

El presente trabajo aborda una de las figuras mercantiles que mas criticas e
interpretaciones ha suscitado desde su introduccién a nuestro ordenamiento juridico: el derecho
de separacion del socio. Actualmente, este derecho se encuentra regulado en la Ley de Sociedades
de Capital (LSC) aprobada por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

Por realizar una previa aproximacion al concepto de este derecho, diré que éste encuentra
su razon de ser en la tutela de los socios minoritarios ante posibles abusos de la mayorfa en el
seno de las sociedades capitalistas.

La modificacion de los contratos en derecho comin se lleva a cabo mediante el
consentimiento unanime de todos los que han participado en ellos.

Esta unanimidad se sustituye por un régimen de mayorias en las sociedades de capital,
que hacen necesario proteger al socio minoritario frente a una modificacién del contrato contra
su voluntad por parte de la mayoria, lo que la ley ha extendido al supuesto de no reparto de
dividendos.

Las tres formas fundamentales que recoge la ley de proteccion a este socio minoritario
son el derecho de suscripcion preferente en los aumentos de capital con emision de nuevas
acciones o participaciones, la posibilidad de impugnar los acuerdos que sean contrarios al interés
social, y el derecho del socio a separarse de la sociedad recuperando el valor justo de sus acciones
o participaciones.

Este derecho de desvinculacién actua como garantia en favor de los socios minoritarios,
pues les permite desvincularse de la sociedad en caso de que la mayoria adopte decisiones con
las que no estan de acuerdo y por las que puedan ver afectada su inversion.

De conformidad con la funcién de tutela asignada al derecho de separacion, se considera
comunmente aceptado (aunque no hayan faltado matices al respecto) que el mencionado
derecho constituye un derecho individual del socio, de caracter econémico-patrimonial y de
naturaleza imperativa que es inderogable o indisponible por la mayorfa, e irrenunciable

preventiva o anticipadamente por el socio'.

! Emparanza Sobejano, Doctor Alberto, El derecho de separacion del socio en las modificaciones estructurales de
la sociedad («Los conflictos de intereses en las sociedades y en las entidades no lucrativas. Modificaciones
estructurales y Derecho de grupos», concedido por el Ministerio de Economia y Competitividad (Ref.: DER 2015-
69549-P).



En cuanto a su evolucién legislativa, fue por primera vez introducido en nuestro
ordenamiento juridico por la Ley de Sociedades Anoénimas de 1951 y permitia al socio
desvincularse de la sociedad en el caso de que la mayoria adoptara la modificacion esencial del
contrato social, en concreto, que aprobara una modificacion de este.

En cuanto a las sociedades de responsabilidad limitada, la ley de 1953 se caracterizaba
por ser una ley incipiente, que nacfa por necesidad de comenzar a regular este tipo societatio,
que hasta ahora venia rigiéndose en su totalidad por el principio del derecho de la autonomia de
la voluntad. Ademas, en su redacciéon no fue previsto un derecho de separaciéon porque no se
consideraba que las minotias en este tipo societario estuvieren en una situaciéon de desventaja’.

Sin embargo, llama la atencién que no fuera hasta 1995, a través de la Ley 2/1995, de 23
de marzo, de Sociedades de Responsabilidad Limitada, que se introdujera este derecho de
separacion para las sociedades de responsabilidad limitada.

Este dltimo texto legal, en su exposicién de motivos, justifica que con €l se consigue una
mayor tutela del socio minoritario. ’

En la actualidad, para su ejercicio es necesaria la concurrencia de una serie de
presupuestos, legales o estatutarios, contemplados en los arts. 346 y 347 LSC. Una vez concurran
estos, la sociedad estara obligada a liquidar las participaciones o acciones sociales con las que
cuente el socio que ha ejercitado el derecho y a reembolsarle su importe.

Es destacable, sin embargo, el caracter dispositivo que le confiere a este derecho el art.
347 LSC, el cual permite a las sociedades la exclusién de este por via estatutaria. Es decir, no se
trata de un derecho imperativo o de obligado cumplimiento por parte de la sociedad.

Por otra parte, uno de los articulos que mas dudas ha suscitado respecto a esta figura es

el articulo 348 bis LSC, que abordaremos mas adelante de una manera mas exhaustiva. Sin

2 Por lo que se refiere a la tutela de la minotia, es menester recordar que la Exposicién de Motivos de la Ley de 17
de julio de 1953 afirmaba incidentalmente que en la sociedad de responsabilidad limitada «no existe problema de
defensa de minotias». (Espafia. Exposicion de motivos de la Ley 2/1995, de 23 de matzo, de Sociedades de
Responsabilidad Limitada. BOE-A-1995-7240).

3 Esta tutela es particularmente necesaria en una forma social en la que, por su caricter cerrado, falta la més eficaz
medida de defensa: la posibilidad de negociar libremente en el mercado el valor patrimonial en que se traduce la
participacion del socio. Este es el sentido de la amplitud con que se admite el derecho de separacion del socio, o
del reconocimiento expreso del derecho a solicitar la separacién de los liquidadores cuando hubieran transcurrido
tres afios desde la apertura del proceso liquidatorio sin que se haya sometido a la aprobaciéon de la Junta General el
balance final de liquidacion. (Espafia. Exposicion de motivos de la Ley 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de
Responsabilidad Limitada. BOE-A-1995-7240).



embargo, es necesario realizar aqui una breve introduccion sobre en qué consiste el mencionado
precepto.

Este precepto regula el derecho de separaciéon de los socios en caso de falta de
distribucién de dividendos. El articulo en su primer punto establece cuales son los requisitos
necesarios para conferir a los socios esta posibilidad de desvinculacién de la sociedad. También
regula la forma en que se debe realizar la comunicacion a la sociedad para poder llevarla a cabo
y el ambito de aplicacion.

El articulo en cuestiéon ha tenido una vida accidentada desde su introduccién al marco
legal de las sociedades de capital. Su entrada fue acordada en 2011, pero no fue hasta 2016 que
inicié su vigencia, teniendo lugar su ultima modificacion en 2018, que trat6 de clarificar ciertos
aspectos de la redaccion primitiva.

De manera previa a exponer el fundamento y concepto del derecho de separacion,
realizaré una aproximacién de la historia y evolucion legislativa de este derecho, desde su
incorporacion por la LSA hasta la actualidad y también introduciré de manera breve dénde se
encuentra regulado en el derecho comparado. Una vez expuestos, expondré en qué consiste el
derecho de separacion de manera general: en qué momento nace, su funcionamiento y una
cuestion primordial para su entendimiento, asi como para la resoluciéon de los supuestos que
puedan darse en la practica societaria, la pérdida de la condiciéon de socio o status socii.
Seguidamente, dirigiré el trabajo hacia el analisis del articulo 348 bis LSC. Explicaré las causas
de activacién del derecho, como debe realizarse la comunicacion a la sociedad, su ambito de
aplicacién y el plazo para su ejercicio. Finalmente, expondré las conclusiones e introduciré mi

valoracion final.



II. HISTORIA Y EVOLUCION LEGISLATIVA DEL DERECHO DE
SEPARACION.

De manera previa a exponer detalladamente en qué consiste el derecho de separacion de
los socios y su fundamento juridico, es necesario realizar una exposicion sobre sus antecedentes
histéricos y cual ha sido su evolucion legislativa.

El derecho de separacién se encuentra regulado en los arts. 346 y ss. de la Ley de
Sociedades de Capital®. Sin embargo, este derecho ya fue introducido en nuestro ordenamiento
juridico con anterioridad.

Su primera aparicién la encontramos en la ey de Sociedades Anénimas de 1951°. Dicho
texto juridico regulaba el derecho de separacion en su articulo 85.4: “Cuando la modificacion
consista en el cambio de objeto, los accionistas que no hayan votado a favor del acuerdo tendran
el derecho de separarse de la Sociedad [...]. Este derecho habra de ejercitarse en el plazo de tres
meses, a contar de la inscripcion del acuerdo en el Registro Mercantil.”.

Este articulo introducia un presupuesto necesario que debfa concurrir para que el socio
pudiera ejercitar dicho derecho y pudiera separarse de la sociedad. Este presupuesto era la
modificacién del objeto social’.

La reforma de la LSA en 1989 continué reconociendo dicho derecho en su articulo 147:
“Art. 147. Sustituciéon del objeto social: 1. Cuando la modificacién de los Estatutos sociales
consista en la sustitucion del objeto, los accionistas que no hayan votado a favor del acuerdo y
los accionistas sin voto tendran el derecho de separarse de la Sociedad. El derecho habra de
gjercitarse por escrito en el plazo de un mes a contar desde la publicacién del acuerdo en el
«Boletin Oficial del Registro Mercantil».

Como se desprende de su redaccion, el presupuesto bajo el cual puede ser ejercitado el

derecho de separacion fue modificado en la LSA de 1989. En esta se establece que los accionistas

# Real Decteto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, pot el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades
de Capital.

SBOE-A-1951-7800. (s. £.). https:/ /www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-1951-7800

¢ El profesor Nemesio Vara de Paz comenta que dicho cambio se produce cuando hay una sustitucién completa de
las actividades sociales previstas en los estatutos o, segin doctrina mayoritaria, un cambio por la ampliaciéon o
reduccién sustancial de esas actividades, cuya apreciacion quedaba remitida para cada caso concreto a los Tribunales.
Vara de Paz, Nemesio “El derecho de separacion del socio en el caso de sustitucién o modificacién sustancial del
objeto social. Especial referencia al supuesto de adquisicion de participaciones sociales y a los grupos de sociedades”.
Revista de derecho de sociedades, n° 40, 2013, p. 79-106.



podran separarse en caso de sustitucion del objeto y no por su modificacién, como ocurria en la
LSA de 1951.

El Tribunal Supremo concreta en su sentencia nim. 438/2010 de 30 de junio " que el
legislador de 1989 trat6 de clarificar el alcance de la férmula “cambio de objeto” utilizada en la
Ley de 1951, reconociendo el derecho sélo en los supuestos de “sustitucion”.

Dicha sentencia continta explicando que, se entiende que ha tenido lugar una sustitucion
del objeto social cuando “se produzca una mutaciéon de los presupuestos objetivamente
determinantes de la adhesion del socio a la sociedad, como consecuencia de una transformacion
sustancial del objeto de la misma que lo convierta en una realidad juridica o econémica distinta:
caso de la eliminacién de las actividades esenciales, con mantenimiento de las secundarias; o de
la adicién de otras que, por su importancia econémica, vayan a dar lugar a que una parte
importante del patrimonio social tenga un destino distinto del previsto en los estatutos.”.

La sentencia mencionada dio lugar a un posterior pronunciamiento del TS. En la STS
102/2011 de 10 de Marzo ® se concreta que “La sustituciéon no debe ser calificada desde una
vision absoluta - conforme a la que sélo serfa admisible el derecho de separacion cuando aquella
fuera total, esto es, con reemplazo en el texto estatutario de una actividad por otra - sino relativa,
atendiendo como razén identificadora del objeto social a la sustancia del mismo que permite
definirlo como tipo, poniéndola en relaciéon con el fin de la norma, que no es otro que respetar
la voluntad del socio que ingresé en una sociedad que explotaba un determinado negocio,
admitiendo que condicione su permanencia a la de la finalidad objetiva que fue la base de su
relaciéon con aquella”.

Es decir, el socio ingresa en una sociedad y condiciona su permanencia a que se
desarrollen las actividades que constan descritas en el objeto social en el momento de su entrada
en la sociedad. Si dichas actividades son modificadas, de tal forma que se modifique la finalidad
del objeto social, es probable que el socio desee ejercitar su derecho de separacion.

Hasta ese momento, el derecho de separacién unicamente habia sido contemplado para
las sociedades capitalistas. Es en 1995 cuando también fue introducido en el régimen de las

sociedades limitadas.

7 STS 438-2010, 30 de Junio de 2010.

8 STS 102-2011, 10 de Marzo de 2011.



Lo destacable de la Ley de Sociedades Limitadas de 1995 °, fue que, a diferencia de la
LSA que unicamente contemplaba presupuestos concretos para el ejercicio de este derecho, es
que regul6 también ciertas causas de separacion legales, ampliadas en comparacion con la LSA,
pero como novedad introdujo la posibilidad de ampliar dichas causas por la via estatutatia.

Seguidamente la Ley de Sociedades Profesionales 2/2007, de 15 de marzo", introdujo
en su articulado la posibilidad de separacion para esta forma societaria. Este texto normativo
permitia la separacion en caso de concurrencia de las causas legales o estatutarias establecidas,
pero también en caso de justa causa.

Actualmente, el derecho de separacién se encuentra regulado por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades
de Capital.

La LSC realiza la misma separacion entre causas legales y causas estatutarias que la LSRL.
La novedad de la LSC, sin embargo, radica en su articulo 348 bis, el cual ha sido objeto de
suspension y de modificaciones durante su vida y que tantas criticas ha suscitado.

Este articulo regula un nuevo supuesto por el cual el socio puede separarse de la sociedad
en caso de falta de distribucion de dividendos.

Fue introducido por primera vez en nuestro ordenamiento juridico por la Ley 25/2011,
de 1 de agosto. Pero no fue hasta el 31 de diciembre de 2016 que inici6 su vigencia.

En su redaccién original, el articulo disponfa: “1. A partir del quinto ejercicio a contar
desde la inscripcion en el Registro Mercantil de la sociedad, el socio que hubiera votado a favor
de la distribucién de los beneficios sociales tendra derecho de separacion en el caso de que la
junta general no acordara la distribuciéon como dividendo de, al menos, un tercio de los
beneficios propios de la explotacién del objeto social obtenidos durante el ejercicio anterior, que
sean legalmente repartibles; 2. El plazo para el ejercicio del derecho de separacion sera de un
mes a contar desde la fecha en que se hubiera celebrado la junta general ordinaria de socios; 3.

Lo dispuesto en este articulo no sera de aplicacion a las sociedades cotizadas™!,

% Espafia. BOE-A-1995-7240 Ley 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de Responsabilidad Limitada.
10 Espafia. BOE-A-2007-5584 Ley 2/2007, de 15 de marzo, de sociedades profesionales.

11 Espafia. BOE-A-2010-10544 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
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Tras sucesivas suspensiones, se modifica por la Ley 11/2018", que introduce un
importante apartado por el cual la causa de separacion puede ser suprimida o modificada por
voluntad de la mayorfa.

MERCEDES POLO entiende que esta es la primera modificacion trascendental a la que
se somete el art. 348 bis: “la prevision expresa del caracter renunciable del derecho de separacion
mediante cldusula estatutaria acordada por unanimidad”".

Esta supuso una divisién en la doctrina en la medida en que el derecho de separacion,
como derecho individual del socio, era dificilmente concebible como un derecho susceptible de
ser considerado como derogable por parte de la mayoria.

En la redaccion vigente, esta causa de separacion puede quedar inoperante en caso de
disposicion estatutaria en contra y también se prevé la posibilidad de alterar los presupuestos
para que se active su ejercicio, siendo necesario en ambos casos el consentimiento unanime, a
menos que se le reconociera al socio que no hubiera votado a favor de la supresién o

modificacion el derecho a separarse de la sociedad.

12 BOE-A-2018-17989 Ley 11/2018, de 28 de diciembre, por la que se modifica el Cédigo de Comertcio, el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital aprobado por el Real Decteto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la
Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditotia de Cuentas, en matetia de informacion no financiera y diversidad.

BCurto Polo, Metcedes “La esperada reforma del art. 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital”, Revista
Cuadernos de Derecho y Comercio (de los notarios también), n°® 71, 2019.
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III. EL DERECHO DE SEPARACION EN EL DERECHO
COMPARADO.

Italia

En Italia es reconocido el Diritto di recesso por el articulo 2.437 del Codice civile .

De manera similar al derecho espafiol, en el articulo mencionado, el legislador introduce
una enumeracion de aquellos casos en los que el socio puede desvincularse de la sociedad, por

ejemplo:

“a) la modificaciéon del objeto social, cuando permita un cambio significativo en la
actividad de la sociedad *;

b) la transformacion de la sociedad;

d) la revocacion del estado de liquidacion;

e) la eliminacién de una o varias de las causas de separacion previstas en el apartado
siguiente o en los estatutos;

f) la modificaciéon de los criterios de determinacién del valor de la accidn en caso de
retirada;

2) la modificacion de los estatutos en lo relativo al derecho de voto o de participacion”.

Ademas, cabe resaltar que el socio, en atencién a este articulo, “tiene derecho a retirarse,
para la totalidad o parte de sus acciones”. Es decir, puede desvincularse de la sociedad de manera
parcial si asf lo desea.

De acuerdo con SAENZ GARCIA (1990)', la introduccién del derecho de separacion
en la LSA 1951 estuvo fuertemente influenciada por el Codigo de Comercio italiano de 1882,
que incorpord esta figura como elemento corrector en la superacion de la teorfa de las bases

esenciales, de manera que se pudieran conciliar los intereses de la mayotia y la minorfa. 7

14 Stato, D. Z. P. L. E. (s. £.). Normattiva. https:/ /www.normattiva.it

15 Al igual que ocurtia en la Ley de Sociedades Andnimas de 1951, se reconoce el detecho de sepatracién por
modificacion del objeto social.

16 SAENZ GARCIA DE ALBIZU, J.C., “El objeto social en la sociedad anénima”, Madrid, Civitas, 1990, p. 307

17 Paredes, R. P. (2023). La Separacion Del Socio En La Ley De Sociedades De Capital. Marcial Pons Ediciones Juridicas
9 Sociales, S.A.
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Portugal
El articulo 240 del Coédigo de sociedades portugués estipula: “1. Un socio puede

renunciar a la sociedad en los casos mencionados en la ley y en la Escritura de Constitucion y
también cuando, contra el voto expreso del socio

(a) la sociedad decida un aumento de capital a suscribir total o parcialmente por terceros,
la modificacioén del objeto social, la ampliacién de la sociedad, el traslado del domicilio social al
extranjero, la reanudacion de la actividad de la sociedad disuelta;

(b) cuando exista justa causa para la exclusion de un socio, la sociedad no decide excluirlo
ni promover su exclusion judicial”.

Es decir, al igual que en el Derecho espafiol, se permite su separacién por la concurrencia
de causas legales o causas estatutarias.

Sin embargo, es importante destacar que el articulo también estipula: "[o] contrato de
sociedades nao pode (..) nem admitir a exonera¢ao pela volontade arbitraria do socio" (El
contrato de sociedad no puede (...) admitir la baja por la voluntad arbitraria del socio).

Es decir, el Codigo portugués no reconoce un derecho de separacion ad nutum o
voluntario al socio, como si se reconocia en las sociedades personalistas en Espafia, antes de su

unificacion en la L.SC.

Francia

Francia también incorpora el conocido como “droit de retrait” en los articulo 1844.7 y
1844.8 de su Codigo Civil'®. De manera similar a la legislacion espafiola, el codigo francés permite
al socio separarse en dos situaciones especificas:

En primer lugar, en caso de modificacion de los estatutos, siempre que dicha
modificacién afecte de manera especifica a los derechos del socio.

Y, en segundo lugar, cuando existan graves motivos que justifiquen la salida del socio de
la sociedad.

En todo caso, la separacion debe ser en caso de que concurra justa causa, de lo contrario,
el socio podria llegar a ser responsable por los dafios y petjuicios ocasionados a la sociedad y a

los demas socios.

18 Francia. Cédigo Civil.
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EEUU vy Gran Bretafa

Lo comun a ambos paises es que “jurisprudencia y doctrina han elaborado el concepto
de opresion de la minoria con la finalidad de permitir al socio la recuperaciéon del valor de su
inversién en los supuestos de comportamientos de la mayorfa tachados como intolerables”
(Vilata Menadas, 2017)".

Respecto a la doctrina anglosajona, concretamente elabora una tipologia de conductas
reputadas como asesoras, como actuaciones de la mayoria tendentes a limitar los ingresos de los
socios minoritarios, dirigidas a apropiarse de los activos sociales y de las oportunidades de
negocio de la sociedad o mecanismos dirigidos a privar a los minoritarios de sus derechos

politicos y/o econémicos (Vilata Menadas, 2017).

19 Vilata Menadas, S, A vueltas con el derecho al dividendo. I.A LLEY mercantil, Secciéon Sociedades, Editorial
Wolters Kluwer, n°® 40, 2017.
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IV. FUNDAMENTO Y CONCEPTO DEL DERECHO DE
SEPARACION.

A) Fundamento.

Como se ha comentado con anterioridad, la LSA fue la primera en regular este derecho
y fue en 1995 cuando pas6é también a ser de aplicacion a las sociedades de responsabilidad
limitada.

Por ello, para explicar el fundamento del derecho de separacién, se hace necesario
distinguir primeramente la fundamentacién que tiene el derecho de separacion en las sociedades
capitalistas y la que tiene en las sociedades personalistas.

La SAP Barcelona, de 11 diciembre de 2014, introduce esta distincion, en su fundamento
de derecho tercero que menciona, a su vez, la STS 796/2011, de 15 de noviembre™, la cual realiza
una explicacion de cual es la razén del derecho de separacion en funcién de la estructura
societaria ante la que nos encontremos.

Primeramente, en las sociedades personalistas, el derecho de separacion del socio fue
calificado como un derecho ad nutum o unilateral del socio. La RAE define el término ad nutum
del siguiente modo: «Cuando se trata de contratos de duracion indefinida, por no haberse pactado nn plazo
determinado para su determinacion, con o sin prevision de prorrogas o renovaciones, la doctrina jurisprudencial
admite la resolucion o desistimiento unilateral, por decision “ad nutum”, tanto mas si hay en la relacion una
impronta de confianza -“personae intuitu” ... )» (STS, 1.9 de 2-11-2009, rec. 2550/ 2004))".

Cabe pensar que el reconocimiento de un derecho de separacion voluntario puede entrar
en conflicto con el art. 1256 CC: “La validez y el cumplimiento de los contratos no pueden
dejarse al arbitrio de uno de los contratantes”. Sin embargo, en linea con la sentencia STS
216/2013, 14 de Marzo de 2013, esto no ocutte, puesto que el ejercicio del derecho de separacion
no afecta a la validez o cumplimiento del contrato social, dado que “se limita a facultar al socio,
[...], para el ejercicio del derecho potestativo unilateral de separarse de un contrato de duracion

indefinida”*.

20 STS 796-2011, 15 de Noviembre de 2011.

21 REAL. ACADEMIA ESPANOLA: Digionario de la lengua espaiola, 23* ed., [version 23.6 en linea].
<https://dle.rac.es> [4 de abril de 2023].

22 STS 216/2013, 14 de Marzo de 2013.
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Asimismo, el TS en su sentencia nim. 796/2011 en su fundamentaciéon de derecho
segunda establece una distincién de por qué el derecho de separaciéon debe ser o no reconocido
en funcién del tipo de estructura social.

Respecto a las sociedades colectivas o comanditarias, comienza exponiendo que se hace
necesario el reconocimiento de este derecho en la medida que el contrato de sociedad no
establezca una duraciéon determinada: “28. En consideracion a lo previsto en el articulo 1705 del
Cédigo Civil, segun el que "[I]a disolucién de la sociedad por la voluntad o renuncia de uno de
los socios unicamente tiene lugar cuando no se ha sefialado término para su duracién, o no
resulta éste de la naturaleza del negocio” , y en el 224 del Cédigo de Comercio, a cuyo tenor "[e]n
las Compafifas colectivas o comanditarias por tiempo indefinido, si alguno de los socios exigiere
su disolucion, los demds no podran oponerse sino por causa de mala fe en el que lo proponga"
, se afirma que en las sociedades de duracion indeterminada de base contractual y estructura
personalista, la repugnancia del sistema a las vinculaciones permanentes, es determinante de que
se reconozca a los socios la facultad -que debe ejercitarse dentro de los limites de la buena fe-,
de separacion ad nutum.”.

Continta exponiendo: “29. Por el contrario, tratindose de sociedades de estructura
corporativa y capitalista, el principio de estabilidad del capital, como regla, impide a los socios la
desinversion y rescate de su aportacion, sin que su vinculacion con la sociedad pueda calificarse
de permanente dada la posibilidad de transmitir a terceros su posicion e intereses en la sociedad”.

Y en atencion a las sociedades de responsabilidad limitada: “30. Finalmente, tratandose
de sociedades de responsabilidad limitada, el primer parrafo del articulo 96.1 de la Ley reguladora
de tales sociedades - aplicable al caso por razones temporales™ - segun el que "[[Jos estatutos
podran establecer causas distintas de separacién a las previstas en la presente ley" , ha sido
interpretado por un sector doctrinal en el sentido de que el caracter hibrido que deriva de su
estructura corporativa por un lado y cerrada por otro, permite regular concretas causas de
separacion, pero no la separacion "sin causa" |[...]”.

El ejercicio del derecho de separacion ad nutum pues se ha admitido tanto legal como
doctrinalmente en materia de sociedades de responsabilidad limitada, si bien se discutié sobre su

aplicacién a las sociedades anénimas, dado el caracter capitalista de estas. No obstante,

23 A esta sentencia es de aplicacion la normativa previa a la LSC, aspecto que comentaremos mas adelante.
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actualmente este derecho puede ejercitarse también en todas las sociedades de capital conforme
la LSC*.

Perales Viscasillas sefiala que: “el reconocimiento del derecho de separacion en nuestras
leyes de capital se produjo cuando la regla de la unanimidad pasé a ser la regla de la mayoria”.”

Para entender esta afirmacion es necesario traer a colacion lo estipulado por los arts. 198
y ss. y el art. 248.1 LSC.

El art. 198 LSC nos dice que para la mayoria de asuntos en las sociedades de
responsabilidad limitada sera necesaria una mayorfa ordinaria para la adopcién de acuerdos
sociales. Sin embargo, el art. 199 LSC introduce una excepcion a esta norma general: “Por
excepcion a lo dispuesto en articulo anterior: a) El aumento o la reducciéon del capital y cualquier
otra modificacion de los estatutos sociales requeriran el voto favorable de mas de la mitad de los
votos correspondientes a las participaciones en que se divida el capital social”. En estos
supuestos se exige la concurrencia de una mayoria reforzada.

También, en las SL los estatutos pueden exigir otro tipo de porcentaje favorable superior
al estipulado por la ley, sin llegar a la unanimidad (art. 200 LSC).

Respecto al art. 248.1 LSC, referido a las sociedades anénimas: “1. En la sociedad
anonima los acuerdos del consejo de administracion se adoptaran por mayorfa absoluta de los
consejeros concurrentes a la sesiéon”.

Por tanto, la adopcién de acuerdos en las sociedades de capital encuentra un limite: la
regla de la unanimidad. Es decir, a pesar de que la ley permita que, por ejemplo, en el caso de las
sociedades andnimas, puedan estipularse mediante estatutos unas mayorias reforzadas, nunca
podria imponerse la necesidad de alcanzar la unanimidad para la adopcién de acuerdos, puesto
que es légico que esto podria conllevar a un bloqueo de la sociedad.

La relacién que lo expuesto guarda con el derecho de separacion reconocido a los socios
es evidente: la posibilidad de que se produzca un abuso de la mayorfa.

En la Ley de Sociedades Anénimas de 1951 esta posibilidad ya fue contemplada y por
eso se “reconocié autbnomamente el derecho de separacion del socio, en los casos en los que la

mayoria impone una modificacién esencial del contrato social. Asi pues, el derecho de separacion

24 SAP B 8246/2014.
25 Castells, A., Morales, J. R., Codina, J., Vega, L., Albert, D., Seijo, J. M., Recalde Castells, A., Castafier Codina, .,

Rodriguez Vega, L., Vazquez Albert, D., & Fernandez Seijo, J. M. (2017). Principales reformas del Derecho mercantil.
Marcial Pons Ediciones Juridicas y Sociales, S.A.
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se configura histéricamente como la contrapartida a la posibilidad de que la mayorfa modifique
elementos esenciales del contrato social”.

Es decir, el derecho de separacion se configura como una medida de proteccion para los
socios minoritarios en cuanto pueden ver sus intereses mermados por acuerdos adoptados por
la mayoria de los socios y en los cuales ellos no tienen posibilidad de intervencién. Teniendo en
cuenta que estos intereses se entienden que son los que inicialmente determinaron su entrada en
la sociedad.

Por tanto, podemos motivar que el fundamento originario que dio lugar al nacimiento
de separacion de los socios es la necesidad de evitar que la mayorfa societaria tomara el control
de la sociedad de tal forma que diera lugar a conductas indeseables para los socios minoritarios™.

FARRANDO? expone que, a pesar de que esto sea el fundamento originatio del derecho
de separacion, hay que tener en cuenta que este derecho ha seguido hasta la actualidad, lo cual
se debe a una serie de motivos: 1) a la prevenciéon de que determinadas decisiones realizadas
manu militar; por la mayoria puedan llegar a retraer la inversion en sociedades de capital o, como
minimo incrementar los costes de negociacion para realizarla, y ii) a la necesidad de evitar que,
en caso de mercados restringidos, la confrontacién entre intereses o las diversas opiniones de
los socios solo pueda canalizarse a través de remedios judiciales»

Es decir, también se debe tener en consideraciéon que es un derecho que contribuye a la

evitacion de perjuicios econémicos por abuso de la mayoria y de la via judicial.

B) Concepto.

Hemos comentado que el derecho de separacion implica una desvinculacion del socio
de la compafia y, a través de su ejercicio, la sociedad se ve en la obligaciéon de reembolsar al
socio el valor de sus participaciones.

Para aclarar el concepto de derecho de separacion, creo que es de utilidad en este punto

realizar una distincién entre esta figura y la compraventa de participaciones o acciones.

26 Mendizébal, C. A., Castilla, F. G., Artigas, F. R., & Miguel, 1. F. Las reformas de la 1ey de Sociedades de Capital: (Real
Decreto-ley 13/2010, Ley 2/2011, Ley 25/ 2011 y Real Decreto-ley 9/2012). Aranzadi, 2012.

27 Farrando Miguel, I.: El derecho de separacion del socio en la Ley de Sociedades Anénimas y en la Ley de
Sociedades de Responsabilidad Limitada, Civitas, Madrid, 1998
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Aunque son figuras juridicas completamente distintas, encuentran su parecido en que
ambas llevan intrinseca la transmisioén de la propiedad de las acciones o participaciones del socio.
Sin embargo, el destino de éstas varfa en funcién del instrumento utilizado.

Respecto a la compraventa, se trata de una transaccion frecuente en el ambito de las
sociedades mercantiles y consiste en la transmision de los derechos que un socio tiene sobre
unas participaciones o acciones a otro a cambio de un precio.

Esta operacion puede tener lugar en cualquier momento, siempre y cuando se cumplan
con los requisitos legal o estatutariamente establecidos. Por ejemplo, pueden haberse establecido
limitaciones como el reconocimiento de un derecho de adquisicion preferente a los socios
restantes.

Como sabemos, la transmision de la accién o participacion comporta una modificacion
subjetiva del contrato de sociedad, lo cual exige un consentimiento de las partes para poder
llevarlo a cabo.

En las sociedades capitalistas, la transmision de la cualidad de socio se caracteriza por
ser un proceso mas libre y sencillo, en contraposicion a las sociedades personalistas, que
encuentran mas limitaciones.

Con anterioridad a la unificacion de las legislaciones28 se entendia que el derecho de

)
separacion no podia ser reconocido para las sociedades mas corporativas, como las sociedades
anonimas, puesto que dado este caracter capitalista, primaba el principio de estabilidad del
capital. En estas sociedades se optd por permitir la transmision de la propiedad de las acciones
a terceros, para evitar su vinculacién permanente a la sociedad®.

Respecto a la separacion, en primer lugar, implica una ventaja clara para el socio, pues le
permite vender las acciones a un precio objetivo sin necesidad de buscar a un comprador.

Por ejemplo, en sociedades pequenas, es muy frecuente que se den situaciones en las que
varios socios llevan a cabo un abuso de la mayoria frente al socio minoritario. Es en este
momento, cuando el socio minoritario encuentra dificultades a la hora de querer salir de la

sociedad, por no poder vender sus participaciones, momento en el que se activa la proteccion

del socio, que es el fundamento del derecho de separacion.

28 LSA y LSRL en la LSC.

29 STS 216/2013, Rec 1053/2010.
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Siguiendo con el ejemplo, el socio minoritatio, si no fuera por el derecho de separacion,
se verfa compelido a soportar dicha situacién y, mas teniendo en cuenta que es dificil encontrar
un comprador que desee ingresar en ese tipo de sociedad.

Como contrapartida, el ejercicio de este derecho comporta una situacion forzosa para la
sociedad, pues se ve obligada a pagar al socio el importe de las participaciones o acciones sociales
con las que éste cuente.

En resumen, mientras que el derecho de separacion se refiere al derecho de los
accionistas a separarse de la empresa y vender sus acciones en circunstancias especificas, la
compraventa de acciones se refiere a una transaccion financiera entre dos accionistas interesados
en las acciones de la empresa.

Para hacer mas ilustrativa esta distincidn, creo que es conveniente traer a colacion la
situacion actual de la empresa Ferrovial, que ha trasladado su domicilio social a Paises Bajos.

Una de las causas legales de separacion contempladas en el art. 346.3 LSC es la del
traslado del domicilio social al extranjero™”'.

El derecho de separacion implica la desvinculacion de la sociedad y que sea esta misma
la que adquiera las acciones o participaciones del socio separado. El precio de reembolso que la
compania ha ofrecido a los socios que desean separarse es de 26,0075 euros por accion.

Esto es lo que pretendian en un momento inicial los socios que estaban en contra del
acuerdo de fusion y por consiguiente el traslado del domicilio social al extranjero. Sin embargo,
tras el anuncio de esta medida, las acciones de la compafifa Ferrovial S.A. aumentaron su valor

en el mercado

30 Art. 346.3.: “En los casos de transformacién de la sociedad y de traslado de domicilio al extranjero los socios
tendran derecho de separacion en los términos establecidos en la Ley 3/2009, de 3 de abtil, sobre modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles”.

31 Este derecho, disefiado como un mecanismo de proteccién de los socios, esta recogido en los articulos 346 a
349 de la Ley de Sociedades de Capital, y contempla que en caso de que la sociedad resultante de un proceso de
fusién inversa como este no sea espafiola, los accionistas pueden ejercitar su derecho de separacion sobre
aquellas acciones que tuvieran inscritas hasta cinco dfas antes de celebrarse la junta general. Esta norma es
aplicable en este caso porque Ferrovial S.A. sera absorbida por Ferrovial Internacional SE (FISE), que estara
domiciliada en los Paises Bajos.

De Elena, V., “Los accionistas discolos ganan mas si venden ahora en bolsa que si se separan.” La Informacion,
2023. En https://www.lainformacion.com/empresas/derecho-separacion-ferrovial-paises-bajos /2884419
(Consulta: 14/06/2023).
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Actualmente, cotizan a 28,8700 euros por acciéon™, precio superior al que acordaron con
la compafia al comunicar que deseaban ejercitar su derecho de separacion.

Ante esta situacion, los accionistas ven que ejercitar la separacion supondria perder una
oportunidad de ganancia superior, pues podrian vender sus acciones en el mercado a un precio
de 27,9000 euros por accion.

En resumen, lo que vemos que puede suponer una ventaja para determinados socios que
poseen participaciones sociales en empresas de pequefia envergadura, puede considerarse una
desventaja en sociedades cotizadas que cuentan con una gran cantidad de interesados en poseer

sus acciones.

32 IBEX 35 | Precios y cotizaciones de hoy | BME Exchange. (s. £.). BME Exchange.
https://www.bolsasymercados.es/bme-exchange/es/Mercados-y-Cotizaciones/Acciones/Mercado-
Continuo/Precios/ibex-35-ES0S10000005 (Consulta: 14/06/2023).
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V. FUNCIONAMIENTO, EJERCICIO Y EFECTOS DEL

DERECHO DE SEPARACION.
A) Articulos 346 y 347 LSC.

Como ya se ha ido avanzando en los anteriores epigrafes, la actual redacciéon de la LSC
reconoce al socio la posibilidad de ejercitar un derecho de separacién, de "salida", bajo la
concurrencia de una serie de causas legales y estatutarias

Las causas legales vienen reguladas en el articulo 346 LSC, a saber.

“1. Los socios que no hubieran votado a favor del correspondiente acuerdo, incluidos
los socios sin voto, tendran derecho a separarse de la sociedad de capital en los casos siguientes:

a) Sustitucion y modificacion sustancial del objeto social.

b) Prérroga de la sociedad.

c) Reactivacion de la sociedad.

d) Creacion, modificacion o extincion anticipada de la obligacion de realizar

prestaciones accesorias, salvo disposicion contraria de los estatutos.

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

3.0

Como vemos, se hace necesario, que el socio se oponga al acuerdo que adopte la causa
de separacion.

Asimismo, el articulo 347.1 LSC enuncia que los estatutos podran establecer otras causas
de separacion distintas a las previstas en la presente ley. En este caso determinaran el modo en
que debera acreditarse la existencia de la causa, la forma de ejercitar el derecho de separaciéon y

el plazo de su ejercicio.

B) Nacimiento.
Una vez expuesto donde viene regulado este derecho, se ha necesario pasar a determinar
o al menos intentar dilucidar en qué momento nace este derecho.
La ley no hace eco de ello pues no menciona en qué momento se produce, si desde el
momento en que tiene lugar la entrada del socio en la sociedad o desde el momento en que se

adopta el acuerdo bien sea uno de los contemplados en el art. 346 LSC o una causa estatutaria.
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La sentencia TS 4/2021, de 15 de enero™, introduce unos conceptos interesantes acerca
de esta cuestién. Esta nos habla de un derecho «abstracto» y de un derecho «concreton.

"El derecho abstracto de separacion, como un derecho en potencia o expectante, nace
en el momento de la constitucion de la sociedad, o de la incorporacién del socio, ministerio legis,
por estar expresamente prevista en la ley para el caso de la eventual concurrencia de las causas
tipificadas normativamente (arts. 346 y 3348 LSC). También podrd surgir en los casos
expresamente previstos en los estatutos (art. 347 LSC).

Es decir, el derecho de separacion nace desde el mismo momento en que se adquiere la
condicién de socio o, dicho de otra forma, desde que se constituye la sociedad, en el caso de
socios originarios, o desde que se produce su incorporaciéon a la sociedad, para socios no
originarios.

Y, este derecho se transforma en un derecho «concreto» en caso de adopcién del acuerdo
social que constituya la causa legal o estatutaria del mismo, siempre que el socio se haya opuesto
a ese acuerdo. Este derecho «concreto» de separacion nace desde la aprobacion del acta de la
junta en que se adopto el acuerdo.

Este fundamento ya habia sido introducido por el TS en la sentencia 32/2006, de 23 de

enero™, al decir que el derecho de separacién "nace por efecto del acuerdo adoptado con

b

>

oposicion del que pretende la separacion |[...]7.

En esta linea, es necesario traer a colacion el art. 6.2 del Codigo Civil: “La exclusion
voluntaria de la ley aplicable y la renuncia a los derechos en ella reconocidos sélo seran validas
cuando no contrarien el interés o el orden publico ni perjudiquen a terceros”.

También, debe valorarse en este punto, y hago referencia al apartado anterior, el
fundamento del derecho de separacion. Como se ha comentado con anterioridad este nace con
voluntad de proteger a aquellos socios minoritarios de posibles abusos de la mayoria a la hora
de adoptar acuerdos sociales. Por lo tanto, si bien el derecho en un primer momento se trata de
un derecho "abstracto de separacion” convendria puntualizar que es la potencial conducta
abusiva de la mayoria la que da lugar al nacimiento de este derecho, que puede asimilarse a la
voluntad que tuvo el legislador de proteger al socio en situacién de desventaja al introducir este

derecho en nuestro ordenamiento juridico.

33 STS 4-2021, 15 de Enero de 2021.

34 STS 32-2000, 23 de Enero de 2006.
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Por dltimo, esta dltima sentencia mencionada explica que: "derecho adquirido" es el de
separacion que no solo se ha manifestado o exteriorizado como se dice la sentencia, como una
suerte de proposito, sino que se ha ejercitado (el mismo principio inspira, por ejemplo, la regla

del inciso final del articulo 11 del CCom)™”.

C) Funcionamiento.

Para explicar el funcionamiento del derecho de separaciéon me remito al art. 348 L.SC™.

A grandes rasgos, para que pueda ser ejercitado, en primer lugar, es necesario que el
acuerdo que ha dado lugar a la creacién de la causa de separacion sea publicado en el BORME.

Seguidamente, el socio debera comunicar a la sociedad por escrito su voluntad de
separarse en el plazo de un mes desde la publicacién del acuerdo.

El ejercicio de este derecho activa un proceso del que se derivan una serie de actuaciones
que son obligatorias para la sociedad: “informacion al socio sobre el valor de sus participaciones
o acciones; acuerdo o, en su defecto, informe de un experto que las valore; pago o reembolso (o
en su caso, consignacion) del valor establecido; y, finalmente, otorgamiento de la escritura de
reduccion del capital social o de adquisicién de las participaciones o acciones™.

Es decir, “este derecho que surge en el socio minoritario provoca una obligacién en la
sociedad, consistente en repartir dividendos si existen beneficios legalmente repartibles, o
devolver el valor de las participaciones sociales al socio implicado si éste lo exige”.

Respecto a los efectos que tiene para la sociedad el ejercicio del derecho, por lo que a la

valoracion y amortizacion de las acciones o participaciones del socio se refiere, son dos, en

funcién de cémo desee la sociedad proceder.

3 Actualmente, este articulo se encuentra derogado por la disposicién derogatoria de la Ley 16/2022, de 5 de
septiembre. Ref. BOE-A-2022-14580

36 Articulo 348 LSC. Ejercicio del derecho de separacién: “1. Los acuerdos que den lugar al derecho de separacion
se publicaran en el Boletin Oficial del Registro Mercantil. En las sociedades de responsabilidad limitada y en las
ano6nimas cuando todas las acciones sean nominativas, los administradores podran sustituir la publicacién por una
comunicacion escrita a cada uno de los socios que no hayan votado a favor del acuerdo; 2. El derecho de
separacion habra de ejercitarse por escrito en el plazo de un mes a contar desde la publicacién del acuerdo o desde
la recepcion de la comunicacion”.

37 STS 46/2021, 2 de Febrero de 2021.

38 Aguilar Jara, 1., & Bustos Contell, E. Andlisis prictico del derecho de separacion de socios regulado en la LSC
art.348 bis. Actum Mercanti & Contable, n°® 47, 2019.
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En este sentido, encontramos la sentencia 4/2021, de 15 de enero®, expone: “Desde el
lado pasivo del crédito (de la sociedad) la particularidad que ofrece esta singular forma de
ejercicio del poder de disposicion del socio sobre sus participaciones o acciones es que la ley
permite al deudor una suerte de alternatividad en la configuracion de la «causa juridica», negocial
(compra en régimen de autocartera) o estatutaria (reduccién de capital forzosa). Por ello el
«créditor por el importe del valor razonable que surge a favor del socio puede serlo «en concepto
de precio de las que la sociedad adquiere o de reembolso de las que se amorticen» (art. 356.1
LSC (EDL 2010/112805)). Pero lo relevante a los efectos de la litis es que, en cualquiera de
ambos casos, opte la sociedad por la adquisiciéon o se aplique la regla legal supletoria de la
reduccion forzosa del capital, el socio separado se desprende de las participaciones o acciones y
adquiere en su lugar un crédito por el precio de la venta o por el reembolso/restitucion de su
aportacion (en ambos casos por el valor razonable)”.

Es decir, la sociedad cuenta con dos posibilidades a partir del momento en que se genera
ese crédito a favor del socio: compra en régimen de autocartera o reduccion de capital forzosa.

En contraposicion, para el socio hay una consecuencia unica y directa y es que se

desprende de ellas y adquiere en su lugar un derecho de crédito por importe del valor razonable.

D) Pérdida del status socii.

La LSC no hace referencia al momento en que se produce la pérdida de la condicién de
socio o status socii. Ante la falta de regulacion legal, la doctrina cientifica se ha posicionado y
podemos distinguir dos posiciones doctrinales fundamentalmente:

1. La tesis de la comunicacion.

Los defensores de esta tesis entienden que "la pérdida de la condicién del socio como
consecuencia de la separaciéon se produce a partir del momento en que la sociedad recibe la
declaraciéon de voluntad del socio de desvincularse de la compania, justamente por su caracter
de negocio juridico unilateral recepticio y el caracter potestativo del derecho de separacion
conforme a la teorfa general civil. Y ello, aunque no se haya hecho efectivo todavia el reembolso
al socio del valor de su acciéon o participacion toda vez que se entiende que el reembolso es un

mero acto debido a cargo de la sociedad (articulo 1.113 del Cédigo Civil)™*.

39 STS 4/2021, de 15 de enero

40 Fernandez Del Pozo, L. (2020). Una propuesta de reforma legislativa sobre la pérdida del status socii en la
separacion y exclusion. LA LEY Mercantil, 75.
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Es decir, desde el mismo momento de su ejercicio, esto es desde la comunicacion a la
sociedad de la voluntad de separarse de la sociedad, el socio pierde los derechos inherentes a su
condicion.

El Magistrado D. Juan Maria Diaz Fraile, en la STS 4/2021, de 15 de enero, ya citada
pero muy ilustrativa en la materia, se muestra favorable a esta tesis al afirmar: en primer lugar,
que el socio separado se desprende de las acciones o participaciones y obtiene en su lugar un
crédito por el valor razonable de estas; en segundo lugar, los derechos derivados del status socii
vienen determinados por la condicion de titular legitimo de cada participacion social o de cada
accion (art. 91 LSC), por tanto, si se deja de ser titular legitimo, se produce la pérdida de este
statuts; en tercer lugar, hace referencia a “la idea de inescindibilidad o imposibilidad de
disociacién de los derechos que conforman la posicion juridica del socio, la cual se compone de
un conjunto de derechos y facultades que forman un todo organico [...]. De tal forma que no
cabe transmitir derechos, facultades o situaciones juridicas vinculadas inherentemente a la
condicién de socio sin transmitir la accion o participacion de que derivan.”.

Lo expuesto lo resume en que: “una vez incorporado al patrimonio del socio el crédito
de reembolso del valor razonable de sus participaciones o acciones, con la correspondiente salida
del mismo patrimonio de estas, ante la imposibilidad de su coexistencia simultanea y durante
todo el periodo intermedio entre el ejercicio del derecho y la efectividad del pago o consignacion
del crédito (mas de cinco afios en este caso), este ultimo hecho en combinacién con lo dispuesto
porelart. 91 LSC (EDL 2010/112805), determina que en el momento en que nace aquel derecho
de crédito por la concurrencia de la causa legal de separacion (acuerdo social habilitante y voto
contrario del socio) y del ejercicio del derecho potestativo de separacion mediante la declaracién
de voluntad recepticia (una vez recibida), el socio pierde su condicién de tal, pues esta condicion
le venia atribuida por la titularidad de las participaciones sociales o acciones, que ha dejado de

ostentar.”!.

#1 Este razonamiento también puede ser utilizado para determinar cudl es el momento en que debe producirse la
valoracion de las acciones o participaciones. Las acciones y participaciones deben valorarse conforme a los estados
financieros del momento de pérdida de la condicién de socios. Ante la laguna legal que deja la LSC, se acude por
analogfa a la LSP para la cual “el derecho de separacién es eficaz desde el momento en que se notifique a la
sociedad”. (Jdo. de Primera Instancia e Instruccién Céceres nam 1, S 24-11-2020, n° 116/2020, rec. 416/2019).

26



En sintesis, considera el momento de la comunicacion es el momento determinante y se
respalda en sentencias como: sentencia 776/2007, de 9 de julio®, sentencia 345/2013, de 27 de
mayo®; las cuales hacen referencia al art. 352 L.SC.

Sin embargo, esto implica un aspecto importante a tener en cuenta y es que no existe
una situacion intermedia durante la cual los derechos y obligaciones inherentes a la condicién de
socio siguen teniendo eficacia, hasta el momento del reembolso, por lo tanto, el socio queda en
una posicion de acreedor hasta que se produzca el pago.

Lo cuestionado de esta tesis y como bien anuncia FERNANDEZ DEL POZO en este
articulo, es que esto supone dejar al socio que ejercita el derecho en una situacién de
vulnerabilidad frente a la sociedad, pasando a tener una "condicién de acreedor", que pasa a ser
la unica que le asiste para defenderse. Este autor ejemplifica esta situacion de indefension
mencionando aquellos casos en los que la sociedad pueda llevar a cabo pactos de
descapitalizacion de la sociedad o de distribucion extravagante de beneficios, lo que conlleva una

ineficacia de la institucion juridica en si misma.

2. La tesis del pago o del reembolso.

En contraposicion, otros autores sostienen que no es hasta el momento del pago o del
reembolso que el socio pierde su szatus. Es obvio que durante este periodo la relacion entre el
socio y la sociedad va a deteriorarse. Pero, el socio no va a tener la condicion de acreedor, sino
de socio, pero al cual se le reconoce un "derecho concreto a la liquidacion de sus participaciones”

Esta es la tesis mayoritaria en la doctrina italiana y alemana, la tesis del pago o del
reembolso. "Quienes sostienen esta dltima tesis defienden que el unico efecto inmediato que
deriva de la recepcion de la declaracion de separacion es la apertura de un proceso liquidativo
que culminara, en su caso, con la amortizacioén de las acciones del socio o socios que se separan,
reduccion del capital y, finalmente, inscripcion del acuerdo en el que tiene causa el ejercicio de
este derecho. No obstante, tal comunicacién resulta inidénea para desencadenar por si sola la

variacion del capital que conlleva la culminacion del expediente de separacion.

42 8TS 776-2007, 9 de Julio de 2007.

43 STS 345-2013, 27 de Mayo de 2013.
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Dicho de otra forma: “la declaracién de separaciéon no tiene como consecuencia la
cesacion automatica e inmediata de la condicion de socio, pero desde que aquella tiene lugar el
vinculo social queda afectado entrando en una fase de decadencia” (Del Pozo, 2020).

El Tribunal Supremo se ha pronunciado a este respecto en sentencias recientes y se
posiciona a favor de esta tesis*. En la STS 46/2021, de 2 de Febrero de 2021: “Desde esta
perspectiva dinamica, la recepcion de la comunicacion del socio por la sociedad desencadena el
procedimiento expuesto. Pero para que se produzcan los efectos propios del derecho de
separacion, es decir, la extincion del vinculo entre el socio y la sociedad no basta con ese primer
eslabon, sino que debe haberse liquidado la relacién societaria y ello unicamente tiene lugar
cuando se paga al socio el valor de su participacion. 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 condicién (art. 93 LSC (EDL 2010/112805))*.

En este caso, el socio no se situaria en una posiciéon de vulnerabilidad frente a la sociedad.
La resolucién emitida por el Jdo. de lo Mercantil de Barcelona®, se pronuncia a este respecto:
“Esta tesis, ademas, considera que es la mas consecuente con el criterio tuitivo de la minoria que
esta en el origen de la regulacion del derecho de separacion”.

En esta resolucion, el juzgado justifica la utilizacion de esta tesis al relacionarla con el
fundamento del derecho de separacion del socio. Como se ha comentado con anterioridad, en
esencia, el derecho de separacion nace con la voluntad de proteger al socio minoritario en
situaciones de abuso y de inseguridad.

Por ello, es la tesis seguida por la jurisprudencia y defendida por un gran nimero de
autores, ya que entienden que es la que casa con la voluntad del legislador cuando introdujo este
derecho a nuestro ordenamiento juridico.

También, es interesante destacar que una de las ventajas que se extraen de estas tesis, es
que durante el perfodo que transcurre entre la comunicacion y el reembolso de las participaciones
o acciones, el socio tiene la posibilidad de “arrepentirse” y “la sociedad puede remover la causa

de la existencia del derecho mediante un acuerdo «rectificatorio» o «revocatorio»”.

44 STS 4/2021, de 15 de enero.
45 STS 46/2021, 2 de Febrero de 2021.

40 Jdo. de lo Metcantil Barcelona nam 6, S 30-09-2021, n® 707/2021, rec. 286,/2020.
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VI. DERECHO DE SEPARACION POR NO REPARTO DE
DIVIDENDOS: ARTICULO 348 BIS LSC.

Desde su introduccién en nuestro ordenamiento juridico, el articulo 348 bis LSC ha
tenido una vigencia llena de obstaculos. Por una parte, la inexactitud en su redacciéon y la
introducciéon de ciertos conceptos que dejan lugar a dudas, ha provocado un aluvién de criticas
e interpretaciones por parte de la doctrina y la jurisprudencia.

Por otra parte, las situaciones que ha atravesado el pafs desde su incorporacion a la LSC,
han influido en su vigencia, siendo objeto de suspensiones (la mas reciente provocada por la
COVID-19).. También, son destacables las modificaciones que se han realizado en el precepto
con tal de aclaratlo y evitar las valoraciones contradictorias.

En este apartado, trataré de comentar los aspectos mas relevantes sobre este articulo tan
controvertido.

A) Historia del articulo.

El articulo 348 bis introducia una nueva causa de separacion: la falta de distribucion de
dividendos. Fue incorporado a nuestro ordenamiento por la Ley 25/2011, de 1 agosto. Corta
fue su vigencia, pues fue suspendido hasta el 31 de diciembre de 2014, la cual se extendi6 hasta
el 31 de diciembre de 2016%, cuando finalmente entr6 en vigor.

La motivacién que encontrd el legislador para su incorporacion fue combatir la opresion
a las minorias y la asfixia financiera a la que se vefan estas sometidas por la continua negativa por
parte de los socios mayoritarios al reparto de dividendos.

Sin embargo, no fue la figura del derecho de separacién lo criticado, sino su laxa
redaccion: “1. A partir del quinto ejercicio a contar desde la inscripcion en el Registro Mercantil
de la sociedad, el socio que hubiera votado a favor de la distribucién de los beneficios sociales
tendra derecho de separaciéon en el caso de que la junta general no acordara la distribuciéon como
dividendo de, al menos, un tercio de los beneficios propios de la explotacién del objeto social

obtenidos durante el ejercicio anterior, que sean legalmente repartibles™”.

47 Se suspende la aplicacion hasta el 31 de diciembre de 2014 por la disposicion transitoria afiadida por el art. 1.4
de la Ley 1/2012, de 22 de junio. Ref. BOE-A-2012-8406.

48 Ref. BOE-A-2014-9133. La disposicién final primera amplia, ante su inminente finalizacion, la vacatio legis
prevista en la disposicién transitoria del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real
Decteto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, respecto al detecho de separacion en caso de falta de distribucién de
dividendos.

4 Ref. BOE-A-2010-10544
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Como vemos, la redaccién original establecia como tnico requisito para ejercitar la
separacion que la sociedad no hubiera distribuido un tercio de los beneficios referidos a un tnico
ejercicio (el anterior).

La Magistrada Fachal Noguer critica esta redaccién y la tacha de laxa en el sentido de que
el precepto no tenfa en consideracion que es necesaria la “persistencia en la negativa al reparto a
lo largo de varios ejercicios sociales”, puesto que este es el factor determinante para valorar que
se esta produciendo un abuso de la mayoria, que es, en definitiva, el fundamento del derecho de
separacion’™.

Como se ha comentado, el derecho de separacién se configura como una garantia en
favor del socio minoritario para protegerlo de los mencionados abusos. En consecuencia, lo
criticado por la autora es que configuraba un derecho demasiado accesible.

Fue modificada su redaccién por la Ley 11/2018, de 28 de diciembre, que acot6 la
amplitud que el precepto tenfa en su redaccion inicial, al imponer que “tendra derecho de
separacion en el caso de que la junta general no acordara la distribuciéon como dividendo de, al
menos, el veinticinco por ciento de los beneficios obtenidos durante el ejercicio anterior que
sean legalmente distribuibles siempre que se hayan obtenido beneficios durante los tres ejercicios
anteriores”™".

En cuanto al primer apartado del precepto, destacar cuales son los principales cambios
producidos entre la redaccion original y la dltima mencionada:

En primer lugar, la cuantia del dividendo no repartido se aminora, pasando de un tercio
de los beneficios obtenidos a un veinticinco por ciento.

En segundo lugar, se tiene en consideracion la reiterada insuficiencia del reparto. En este
sentido se pronuncia la SAP de Barcelona n® 878/2020, de 22 de mayo™, en sede de impugnacion
de acuerdos sociales, pues no cabe apreciar que exista abuso si no consta que la sociedad se ha

opuesto de forma reiterada y contra el criterio de la minorfa a repartir dividendos, o que se esté

50Fachal, N. N. Limites y limitaciones al derecho de separacién por negativa al reparto de dividendos: en especial,
el deber de lealtad del socio. Actum Mercantil & Contable, 2022.

51 Hste precepto es de aplicacion a todas las Juntas Generales cuya celebracion tuviere lugar a partir del 30 de
diciembre de 2018.

52 SAP Barcelona 878-2020, 22 de Mayo de 2020.

30



distribuyendo de forma subrepticia el beneficio obtenido por la sociedad en forma de
remuneracion del 6rgano de administracion.

Por otra parte, es destacable la disponibilidad de la norma, tal como afirma el apartado 2
del articulo estudiado: “2.  Para la supresién o modificacion de la causa de separacion 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”. Es decir, se permite la exclusion del derecho siempre y cuando concurra el voto
favorable por unanimidad o bien por mayoria, pero reconociendo el derecho al socio que

emitiera un voto adverso.

B) Ambito de aplicacion.

El legislador excluye expresamente del ambito de aplicacién de este articulo a los
siguientes tipos de sociedad: sociedades cotizadas o sociedades cuyas acciones estén admitidas a
negociacion; cuando la sociedad se encuentre en concurso; la sociedad que haya comunicado al
juzgado la apertura de negociaciones para llegar a 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; la sociedad
que haya alcanzado un acuerdo de refinanciacion que satisfaga las condiciones de
irrescindibilidad fijadas en la legislacion concursal; y Sociedades Anénimas Deportivas.

También, quedan excluidas las Sociedades Laborales™, respecto a los socios trabajadores;
tampoco a entidades de crédito, a los establecimientos financieros de crédito, a las empresas de
servicios de inversion a las que les resulte de aplicacién el Reglamento (UE) n.° 575/2013.>*

Por tanto, el articulo sera de aplicacion a las sociedades no cotizadas. Sin embargo, y
como MERCEDES POLO destaca, “el legislador espafiol ha introducido ciertas exclusiones
atinentes a la situacién econémica de la sociedad, a fin de lograr su objetivo de compatibilizar la
legitima expectativa de obtenciéon de dividendos del socio con la viabilidad econémica de la
empresa, y tratar con ello de superar las criticas que habia suscitado el precepto en su redaccién

anterior”. Es por ello, por lo que introduce como supuestos de exclusion de este derecho a las

53 Ley 44/2015, de 14 de octubte, de Sociedades Laborales y Patticipadas.

54 Reglamento (UE) n.° 575/2013, del Patlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013 (EDL
2013/105008),
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sociedades que se encuentran en concurso o que han comunicado al juzgado la apertura de
negociaciones para llegar a un acuerdo de refinanciacion.

Es decir, aunque la sociedad se pudiera encontrar en el ambito de aplicacion del precepto
por tratarse de una sociedad no cotizada, es una situaciéon en la que entran en conflicto los
intereses del socio con la viabilidad de la empresa.

Esta exclusién no entra, a priori, en conflicto con el fundamento del derecho de
separacion, el abuso de la mayoria, en la medida en que se anteponen los intereses de la sociedad,
asegurar su viabilidad. Podriamos ver que se trata de una justificacion objetiva, que no responde

a la voluntad de los socios.

C) Presupuestos para su ejercicio.

En cuanto a los presupuestos para su ejercicio, MERCEDES POLO distingue entre
subjetivos, formales, temporales y objetivos.

En cuanto a los subjetivos, sélo los socios o accionistas podran ejercitar este derecho,
pues son los que cuentan con el status socii.

Con objetivo formal se refiere a que el socio que desee ejercitar el derecho de separacion
debera hacer constar su desacuerdo respecto a la insuficiencia de dividendos reconocidos, tal y
como enuncia el articulo en su apartado 1.

Los presupuestos temporales es que es necesario que para su ¢jercicio hubieren
transcurrido cinco ejercicios desde la inscripcion de la sociedad en el Registro Mercantil™.

Y, por ultimo, objetivos: que la junta general no acordara la distribucién de al menos el
veinticinco por ciento de dividendos obtenidos durante el ejercicio anterior y que la sociedad

hubiere obtenido beneficios durante los tres ejercicios anteriores.

55 “Por otro lado, la inscripcion en el Registro Mercantil, que ha de considerarse como dies a guo para el cbmputo
de los cinco afios, no solamente sera la de la constitucion originaria de la sociedad, sino también la causada por
ciertas modificaciones estructurales operadas sobre sociedades ya constituidas de las que surge un nuevo ente
social, como ocurre en los supuestos de fusién o de escision con constitucion de nuevas sociedades que caen bajo
el ambito de aplicacién”. Curto Polo, Mercedes, “La esperada reforma del art. 348 bis de la Ley de Sociedades de
Capital”, Revista Cuadernos de Derecho y Comercio (de los notarios también), n® 71.
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VII. DERECHO AL DIVIDENDO Y JURISPRUDENCIA DE
INTERESES.

La sociedad se constituye por la voluntad de una o mas personas y persigue un fin social
concreto, estipulado en el momento de su constitucion. Ese contrato social, como todo contrato,
presenta unos elementos esenciales necesarios para su perfeccionamiento, consentimiento,
objeto y causa™.

Entendemos que el objeto social es la propia actividad que va a desarrollarse para obtener
los beneficios.

En cuanto a la causa, esta es ilustrada por el art. 1665 CC al afirmar: “La sociedad es un
contrato por el cual dos o mas personas se obligan a poner en comun dinero, bienes o industria,
con animo de partir entre si las ganancias”. Esta ultima parte del precepto, “con dnimo de partir
entre st las ganancias”, determina el affectio societatis del contrato social, que es el animo de lucro,
generalmente.

Paz-Ares distingue entre un fin préximo, que es el objeto social, es decir, la actividad que
se ha programado desatrollar para la consecucion del fin comin, que es el animo de lucro”.

Asimismo, el art. 29 I.SRIL. de 1953 definia: “ILos socios tendran derecho a los beneficios
repartibles en la proporcion correspondiente a sus respectivas participaciones sociales”.

Y, el articulo 93 LSC reconoce el derecho del socio a participar en el reparto de las
ganancias sociales y en el patrimonio resultante de la liquidacion.

Por tanto, podemos observar una voluntad clara del legislador de reconocer al socio que
se constituye en sociedad la participacion en los beneficios obtenidos, en el excedente generado
por la actividad societaria.

Sin embargo, cabe preguntarse si ese derecho a participar en las ganancias, también puede
entenderse como un derecho absoluto del socio para exigir a la sociedad el reparto de las mismas.

Como sabemos, el socio percibe el dividendo en caso de que la Junta General adopte el
correspondiente acuerdo sobre el reparto. En caso contrario, el excedente obtenido durante el

ejercicio tendra otro destino, por ejemplo, podra optar por destinarlo a reservas.

56 En algunos contratos, también la forma se configura como elemento esencial.

57 Ibéfiez Garcia, I. “Regulacién actual del «derecho al dividendo» en las sociedades de capital no cotizadas. (Un
cambio de paradigma)”, Revista practica de Derecho, n® 251, 2021, p. 4.

33



La SAP Barcelona n® 163/2005% sostiene que el derecho al dividendo se trata de un
derecho individual de los socios. Ademas, hace visible la necesidad de distinguir entre un derecho
abstracto y un derecho concreto, siendo el derecho abstracto aquel que existe desde que se
constituye la sociedad o el socio se incorpora a ella y que legitima al socio para exigir que, una
vez aprobadas las cuentas anuales y con ellas la aplicacion del resultado al pago de dividendos
estos se distribuyan de acuerdo con la regla legal o la convenida estatutariamente. Mientras que
el derecho concreto es el que nace una vez aprobadas las cuentas y la aplicacion del resultado al
reparto de dividendos.

Es decir, el derecho concreto al dividendo se encuentra condicionado a que la Junta
General adopte tal acuerdo de reparticiéon. “El derecho al dividendo es, pues, un derecho
contingente, condicionado por la existencia de beneficios y porque se produzca el acuerdo valido
de distribucion (sentencia de la Sala 1% del Tribunal Supremo de 10 de octubre de 1996 ED]J
1996/7379) que requiete la propuesta de aplicacion del resultado de los administradores y la
aprobacion de la junta general”. (GARCIA, E., 2010)%.

Por consiguiente, para que surja tal derecho concreto es necesario que la Junta General
adopte tal decisién de repartir el excedente obtenido®.

Asi pues, la junta general es soberana en orden a la adopcién o no del acuerdo de reparto
de dividendos, pero no puede “negarse sistematicamente a repartir las ganancias arrojadas por
los balances, porque ello irfa contra la finalidad perseguida por los socios al constituirse en
sociedad” (Ibafiez Garcia, 1)

Sin embargo, con la actual redaccion del art. 348 bis LSC, el socio tiene la facultad de

ejercitar el derecho de separacion, a pesar de que el acuerdo que niegue la reparticion haya sido

58 AP Barcelona, sec. 15%, S 13-04-2005, n°® 163/2005, rec. 128/2003.

9Garcia Garcia, E. La invocacion del abuso de derecho en los litigios en materia societaria. Boletin de Mercantil El Derecho,
El Derecho Editores, 2010.

0 “Por lo anterior, nos planteamos la conveniencia o no de que la normativa societatia prevea el reparto de
beneficios entre los socios como mecanismo para proteger los derechos de la minoria, tal y como hace el articulo
348 bis de la Ley de Sociedades de Capital. En nuestra opinion, esta previsiéon es contraria al principio de
soberania de la junta general para adoptar las decisiones que estime mas convenientes para el devenir de la
sociedad, por lo que no deberia verse compelida a repartir beneficios si considera que no es beneficioso para el
interés social, fijando Gnicamente como limite el potencial abuso en que podria incurrir la mayorfa societaria con
esa decision (15)”. Zarzalejos Toledano, 1. Derecho de los socios a participar en las ganancias sociales. LA LEY Mercantil,
Seccion Sociedades, n® 48, 2018.

61 Ibafiez Garcia, I. “Regulacién actual del «derecho al dividendo» ...” cit., p.7.
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adoptado por la Junta cumpliendo con los requisitos legales y estatutarios establecidos. Surge en
este sentido otro debate y es que, cabe plantearse si a la junta se le priva de cierta soberania y de
capacidad de decisién a los socios mayoritarios®.

Como hemos comentado, el derecho de separaciéon nace con una voluntad de proteccion
a aquellos socios que se encuentran bajo el yugo de la mayorfa. Sin embargo, realmente, este
abuso se perpetia cuando se adoptan acuerdos contra el reparto de dividendos de manera
reiterada o cuando se estén distribuyendo de otra forma, por ejemplo, mediante la retribucién a
los administradores.

Por tanto, debe ser una conducta reiterativa para que pueda ser tachada de abuso, de lo
contrario no podria considerarse que la minorfa se encuentra en una situacion de desventaja.

No obstante, el art. 348 bis no entra a aclarar qué se entiende por abuso o por conducta
opresiva, dando lugar a la interpretacién e incluso a disputas en el seno de la sociedad, porque
puede dar lugar a que los socios que deseen el reparto de dividendos utilicen este derecho para
salirse de la compafifa sin tener que alegar mayor causa que haber votado a favor del reparto y
que la sociedad se haya negado a ello.

Por consiguiente, vemos que se otorga una proteccion mayuscula a los socios, lo cual
puede incluso dar lugar a que sea la sociedad la parte reprimida.

Se hace necesario traer a colacion en este punto del analisis el art 227.1 LSC que estipula
que «Los administradores deberan desempefiar el cargo con la lealtad de un fiel representante,
obrando de buena fe y en el mejor interés de la sociedad»®.

Es decir, ya no solo los socios deben cumplir con su deber de buena fe, sino que los
administradores deben obrar velando por el interés social y abogar por un buen funcionamiento

de la misma.

62 Caceres Carceles, C. “El ejercicio de derecho de separacion del socio en caso de no distribucién de dividendos.
Las reformas introducidas por el art. 348 bis de la LSC”. Detecho de los Negocios, N°® 263/264, Secciéon Temas
de hoy, 2012.

63 “Siguiendo con nuestra linea explicativa, es necesatio concretar el alcance del mejor interés de la sociedad, cuyo
ambito de aplicacion varfa atendiendo a las clasicas teorfas contractualista o institucionalista tradicionalmente
enfrentadas. Con caracter general, la tesis contractualista, seguida mayoritariamente por la doctrina espafiola y, en
general, por el modelo continental europeo, parte de la consideracion de que el interés social debe ser entendido
como el interés comun de los socios, en tanto que firmantes del contrato de sociedad. Esta tesis ha contrastado
tradicionalmente con la tesis institucionalista o pluralista, donde el interés social se identifica con el interés de la
empresa, de manera que no solo englobaria los intereses de los socios, sino también de otros grupos de intereses
implicados en la empresa y afectados por sus decisiones y actuaciones (stakeholders)”. Gonzalez Pachén, L.,
“Algunas reflexiones en torno a la preconcursalidad y los deberes de los administradores societarios”, Revista de
derecho concursal y paraconcursal: Anales de doctrina, praxis, jurisprudencia y legislacion, N°. 31, 2019, pags. 321-332.
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En este sentido, GALLEGO LANAU se plantea la cuestiéon de si existen limites al
ejercicio del derecho de separacion del art. 348 bis LSC cuando se compromete la viabilidad
econdmica-financiera de la sociedad. Entiende que es el deber de fidelidad del socio el que puede
actuar como limite, en el sentido de que los socios al constituirse en sociedad, “adquieren la
obligacion de desarrollar un comportamiento que no sea perjudicial para los intereses sociales”
(GALLEGO LLANAU, 2020)*.

Por lo tanto, teniendo en consideracion el deber de fidelidad del socio, se entiende que
este no deberfa ejercer este derecho “en los casos en que la decision de reserva de los beneficios
viene claramente exigida por el interés de la sociedad, por ejemplo, ante situaciones de grave

liquidez o insolvencia inminente” (GALLEGO LANAU, 2020)®.

04 Gallego Lanau, M., “:Es posible enervar la eficacia de la declaracion de separacion emitida por falta o
insuficiencia de dividendos?”, .4 LEY, n°® 71, 2020, p. 7.

5 Gallego Lanau, M., “:Es posible enervar la eficacia ...?” cit., p. 7.
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VIII. CONCLUSIONES.

El derecho de separacién del socio ha sido ampliamente discutido por doctrina y
jurisprudencia desde su introducciéon en nuestro ordenamiento juridico. Sus sucesivas
redacciones han planteado dudas interpretativas y, en consecuencia, las sociedades mercantiles
se enfrentan a situaciones de inseguridad juridica por la redaccion que este ha venido
presentando.

El motivo principal por el que un individuo desea constituirse en sociedad es el de
obtener beneficios por el desarrollo de la actividad econémica. Si esto no ocurre porque es
frustrado por la mayoria societaria, el socio es 16gico que desee desvincularse de la sociedad con
el objetivo de refugiar su inversion en otro activo que le remunere adecuadamente.

La voluntad con la que nace el derecho de separacién y, en concreto, por falta de
distribucion de dividendos, es la de servir de instrumento de proteccion a los socios minoritarios
ante las situaciones de asfixia financiera a la que se vefan sometidos por parte de la mayorfa ante
la recurrente negativa al reparto de dividendos, ya que esto genera una frustracion del interés
originario del socio de constituirse en sociedad, el animo de lucro.

Sin embargo, me surgen ciertas dudas una vez realizado un analisis sobre los preceptos
que regulan este derecho y me hacen ver que su redacciéon no solo es escasa, sino que genera
demasiada inseguridad juridica.

En primer lugar, es cierto que el derecho de separacion tiene la voluntad de proteger a
la minorfa. Sin embargo, como cualquier derecho debe ser juzgado desde dos puntos de vista
distintos, que en este caso son: desde el punto de vista de la sociedad y desde el punto de vista
del socio.

Imaginemos el caso de una sociedad limitada, compuesta por tres socios con una
participacion social equitativa, del 33% cada uno. Puede darse la situacién de que dos de ellos
cuenten con la retribucién como administradores y no estén interesados en el reparto de
dividendos, a diferencia del socio restante que espera que el acuerdo de reparticién se adopte.
Los dos socios que también cuentan con el cargo de administradores se niegan ejercicio tras
ejercicio al reparto de dividendos, dejando al tercer socio en una situacion de desventaja y sin
posibilidades para recuperar su inversion. Ademas, al tratarse de una sociedad pequefia seria
dificil que el tercer socio perjudicado encontrara comprador para sus participaciones sociales.

En este caso, el derecho de separacion del socio cumple a la perfeccion su voluntad de proteccion
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de la minorfa pues faculta al socio para su ejercicio y la sociedad se ve en la obligacién de comprar
a un valor razonable sus participaciones.

Sin embargo, imaginemos el supuesto de una sociedad que desea trasladarse a unas
nuevas instalaciones. Para la consecucion de este objetivo, la sociedad debera dotarse de recursos
econdémicos y financieros importantes. Para ello, opta por aumentar durante varios ejercicios no
repartir dividendos y destinar el excedente a reservas, con el objetivo de tener estabilidad
financiera, asi como de asegurarse de no tener problemas para obtener financiaciéon en caso de
necesitarla. Supongamos que, ante estas premisas, socios que cuentan con una pequefa
participacion social deciden ejercitar su derecho de separaciéon por falta de distribucion de
dividendos y todos se oponen al mismo acuerdo que adopta la no reparticién. Si todos estos
socios finalmente suman una gran parte del capital social, podria dar lugar no solo a la
descapitalizacion de la empresa, sino que podtia provocar entrar en una situacion de concurso.

Es decir, la iniciativa de proteger al socio minoritario es acertada en la medida que este
instrumento sea utilizado de manera prudente, bajo unas causas tasadas y bien definidas, de lo
contrario, puede ser un instrumento utilizado para la descapitalizacion de la sociedad con lo que
puede comprometerse su solvencia.

Ademas, es destacable que en caso de que esto ocurra en una sociedad, la minorfa que, a
priori, no tendria capacidad de decision respecto a los acuerdos que se adoptan en el seno
societario, ahora tendrifa la posibilidad de decidir sobre el futuro de la compania.

Por otra parte, me resulta cuanto menos sorprendente el hecho de que siendo un derecho
que obedece a la intenciéon de proteger frente a abusos de derecho, pueda ser excluido por via
estatutaria, en virtud del art. 347 LSC. Es cierto que el contrato social, como cualquier contrato
de caracter privado, se rige, en esencia, por el principio de la autonomia de la voluntad. Sin
embargo, a mi parecer el caracter dispositivo del derecho no lo veo acorde con la voluntad
originaria del legislador al introducirlo en nuestro ordenamiento.

Asimismo, me planteo si el art. 348 bis LSC entra dentro de la prevision del art. 347 LSC,
pues en el art. 348.2 bis LSC, se establece que sera necesario el consentimiento de todos los
socios para suprimir o modificar el derecho de separaciéon por falta de distribuciéon de
dividendos. Entiendo que no entra, pese a que el art. 348.2 bis LSC y art. 347.2 LSC tienen la
misma redaccion, lo que les diferencia es que, en el caso de falta de distribucion de dividendos,

se podra reconocer al socio que ha votado a favor del reparto el derecho a separarse.
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Por otra parte, el precepto nada menciona acerca de qué tipo de socio pueden ser los
facultados para el ejercicio de este derecho. Unicamente enuncia “Los socios que no hubieran
votado a favor del correspondiente acuerdo |...]”. Pero no especifica si debes contar con cierta
antigiiedad en la sociedad, con qué minimo porcentaje de participaciones o acciones sociales
debes contar, si debes haber votado en contra o a favor del acuerdo (dependiendo de como esté
redactado en el orden del dia de la Junta se deberd votar a favor o en contra), ni si debe presentar
los motivos que justifiquen el por qué decide separarse.

En resumen, a mi parecer y en linea con lo que he comentado al principio de mis
conclusiones, el derecho de separacion del socio plantea dudas debido a la insuficiente precision
de su redaccion.

Es cierto que el derecho de separacion otorga estabilidad juridica a aquellos que se ven
sometidos al arbitrio de la mayorfa y, la voluntad originaria del legislador al incorporar a nuestro
ordenamiento este derecho es, cuanto menos, acertada y razonable. Sin embargo, deberia
limitarse, al igual que se hace en Gran Bretafia las conductas que son susceptibles de ser
consideradas como abuso de la mayorfa, limitar qué socios son los legitimados para hacer uso de

este derecho y establecer que debe ser valorada la causa de separacion, en cualquier caso.
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