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Resumen
El apartado cuarto del articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital,
incorporado por la Ley 11/2018, de 28 de diciembre reconoce un derecho de
separacién alternativo (cumulativo al del derecho de separacién en cuentas
individuales) en base a los resultados consolidados del grupo. La finalidad
de la norma es la de garantizar a los socios de la sociedad dominante su
propio derecho de separacidén en caso de insuficientes dividendos, lo que
constituye una auténtica novedad respecto a la redaccion anterior del pre-
cepto.
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. Introduccion. Mecanismos de
proteccion del socio externo de
la sociedad matriz y la filial con
anterioridad a la nueva redaccion
348 BIS LSC

La Ley 11/2018, de 28 de diciembre, ha dado
nueva redaccion al articulo 348 bis de la Ley de
Sociedades de Capital?, resultando de especial
interés el reconocimiento del derecho de separa-
cion por falta de distribucién de dividendos a los
socios externos en los grupos de sociedades. El
ejercicio de este derecho en el marco del grupo
es una de las cuestiones mas problematicas que
plantea la interpretacion y aplicacion del precepto.

La anterior redaccién del articulo 348 bis LSC
no tomaba en consideracion las peculiaridades de
las sociedades que se integran en grupos ni, en
consecuencia, abordaba los problemas que en su
seno planteaba para los socios minoritarios la fal-
ta de distribucién de dividendos.

Como sabemos, un problema fundamental del
Derecho de grupos viene dado por las importan-
tes lagunas de proteccién de los socios externos.
Esa desproteccion se produce tanto a raiz de la
creacion del grupo como en su funcionamiento,
en la medida en que la primera conlleva un cam-
bio organizativo importante que se refleja en el
régimen de distribuciébn de competencias entre
los 6rganos sociales, y el segundo implica un ejer-
cicio de la direccion unitaria dirigido a la consecu-
cion del interés del grupo, aunque ello implique
colocar en una situacion de desventaja a alguna o
algunas de las sociedades que lo integran. Conse-
cuentemente, la situacion de desproteccién pue-
de registrarse tanto en la sociedad matriz como

en las filiales.

Por lo que respecta a la primera, la creacion del
grupo conlleva en el plano organizativo, una im-
portante modificacidon del sistema de distribucion
de competencias de los 6rganos sociales, con un
aumento del poder del 6rgano de administraciéon
en detrimento del dambito de influencia y control
que corresponde a las juntas de socios de las so-
ciedades agrupadas. Ante esta situaciéon, se sus-
citaba, con anterioridad a la nueva redaccién del
articulo 348 bis LSC, si podia resultar aplicable el
derecho de separacion como medida de protec-
cién de los socios externos de la sociedad matriz.
La respuesta a la cuestion planteada debia ser
diferente si pese a la formacién del grupo la ex-
plotacion de la actividad continuaba produciéndo-
se en la sociedad matriz, en cuyo caso sus socios
mantenian el control, o si, por el contrario dicha
explotacion pasaba a desarrollarse por la socie-
dad o sociedades adquiridas o de nueva constitu-
cién, quedando reducida la matriz a una sociedad
holding cuya junta general perdia el poder en lo
concerniente a las decisiones sobre la explotacion
empresarial transferida.

La laguna de proteccién del socio externo, al
producirse una alteracion del sistema de distribu-
cibn de competencia entre los 6rganos sociales,
también se refleja en el dmbito patrimonial. Asi,
la transformacién de la sociedad matriz holding
puede motivar que las decisiones patrimoniales
relevantes referentes al capital o a la aplicacién de
resultados, se adopten en las sociedades filiales,
quedando los acuerdos sobre la politica de divi-
dendos en manos de los administradores, como
encargados de gestionar la participacion de la so-
ciedad dominante. En tal caso, resulta frecuente
que los socios, en la mayor parte de las ocasio-

nes apartados de las gestion social y cuyo interés

"Trabajo realizado en el marco del Proyecto I+D+l titulado “Anédlisis, desarrollo y perspectivas de las instituciones societarias y

concursales idéneas para el tratamiento y solucidn de las crisis empresariales” (referencia DER2017-84775-C2-1-P), financiado

por el Ministerio de Economia, Industria y Competitividad.
2BOE ndm. 314, de 29 de diciembre de 2018.
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radica principalmente en rentabilizar su inversién,
soporten una politica sistematica de no reparto de
dividendos que en muchas ocasiones se justifica
en las frecuentes formulas de autofinanciacion
que en ellas se practican. A través de ellas, en el
seno de los grupos se establecen mecanismos de
reservas propias que circulan entre las sociedades
del grupo para evitar, o, al menos, reducir, el re-
curso al crédito externo. Junto a estas politicas las
frecuentes “atribuciones patrimoniales encubier-
tas”3, cuando se realizan a favor de otras socieda-
des del grupo y de los socios mayoritarios, pueden
privar a los socios externos de la posibilidad de
obtener una rentabilidad por su inversion lo que
en muchas ocasiones incrementa el clima de des-
confianza de los socios minoritarios que se sien-
ten excluidos de cualquier forma de ventaja. En
tales circunstancias, el socio externo se encuentra
en una situacién de opresion o vulnerabilidad, o,
incluso, si la sociedad es cerrada, puede resultar
prisionero, sin Mmas vias de escape que vender su
participacion a los socios opresores.

Por tanto, resultaba necesario abordar desde
el punto de vista legislativo la situacion de des-
proteccién de los socios minoritarios de la socie-
dad cabeza de grupo, quienes podian ver frus-
tradas sus expectativas de obtener dividendos
si la politica del grupo pasaba por no trasladar a
la matriz los beneficios obtenidos por las filiales

(en muchos casos las Unicas sociedades verda-

deramente operativas y, quizds no participadas
directamente por estos socios minoritarios). En
tal caso, al no reflejar en el balance de la sociedad
matriz beneficios, no era posible su distribucién a
los socios externos produciéndose una evidente
laguna de proteccion de caracter patrimonial®.

ltem mads, en los grupos de sociedades si a la
continua politica de autofinanciaciéon sin reparto
de dividendos unimos la obtencién por parte de
los socios mayoritarios de ventajas de cualquier
tipo por otras vias, resulta facil deducir que entre
los socios minoritarios podria surgir un clima de
tensién y desconfianza permanente tanto hacia
los administradores como hacia los socios mayo-
ritarios que sbélo podia remediarse con su salida
de la compania.

Pues bien, antes de la entrada en vigor del
articulo 348 bis LSC en su redaccion originaria,
el instrumento mas utilizado por los socios que
venian soportando una politica sisteméatica de no
reparto de dividendos habia sido la impugnacion
del acuerdo de aplicacién del resultado de la Jun-
ta General, sobre la base del abuso del Derecho
(art. 72 CC y 204 y ss. LSC). Con la legislacion
actual, dicho acuerdo resultaria impugnable por
considerarse que lesiona el interés social en be-
neficio de uno o varios socios o de terceros, «in-
cluso cuando aun no causando un dafo al patri-
monio social, se impusiera de forma abusiva por la

mayoria», lo cual se entiende que sucede cuando,

3 Ese reparto encubierto de ventajas puede adoptar formas muy diversas, de manera que los socios mayoritarios se aseguran
obtener por otras vias, otro tipo de rentabilidad o ventaja por su participaciéon en la sociedad distinta de los dividendos (retribu-
ciones desproporcionadas de los administradores como contraprestacién a la posiciéon que tienen en el Consejo de administra-
ciébn, o con el pago que reciben por prestaciones accesorias que realizan a favor de la sociedad, con las prestaciones recibidas
como consecuencia de contratos ventajosos que celebran con la sociedad o con otras del grupo, o con el aprovechamiento
particular de negocios que deberian corresponder a la sociedad y que, en cambio, son suscritos por los socios a titulo particular
o a través de otras sociedades que sélo ellos controlan o de personas vinculadas, atribuciones no contractuales, como el uso
y disfrute de activos sociales o la entrega de primas de asistencias a las juntas, o la utilizacién de criterios contables que les
favorecen, etc.). Es decir, aquellas que pueden considerarse como distribuciones regulares pero, sobre todo, las irregulares u
ocultas, vid. VELASCO SAN PEDRO, L.A., “El tratamiento de las distribuciones a los socios”, en La modernizacién del Derecho
de sociedades de capital en Espafia. Cuestiones pendientes de reforma, Tomo I, Alonso Ledesma/Alonso Ureba/Esteban Velasco
(dirs.), Fuentes Naharro/Navarro Lérida (coords.), Aranzadi, Cizur Menor, 2011, pags. 176 y ss.

4 Asi lo ha destacado PAZ-ARES, C., «Uniones de empresas y grupos de sociedades», en URIA/MENENDEZ (dirs.), Curso de
Derecho Mercantil, vol. |, Navarra, 2006, pag. 1483.
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«sin responder a una necesidad razonable de la
sociedad, se adopta por mayoria en interés propio
y en detrimento injustificado de los demads socios»
(art. 204.1 LSC). Sin embargo, no podemos olvi-
dar que los mecanismos de protecciéon impugna-
torios o de exigencia de responsabilidad no sirven
para la tutela cuando lo que resulta lesivo es la
propia politica de gestién del grupo.

También hay que aludir a la laguna de pro-
teccibon que se advertia en nuestro Derecho con
respecto al socio externo de la sociedad filial y
que acontecia no por la propia creacion del grupo
sino por su funcionamiento organizativo. Es decir,
cuando la integracién efectiva de la sociedad en
un grupo suponga el reemplazo de la persecuciéon
del interés social por la persecucion del interés
del grupo vy el ejercicio de la direccion unitaria de
tal modo que resulte imposible determinar las
concretas actuaciones perjudiciales. Ese reem-
plazo en el fin perseguido no puede catalogarse
como una modificacidn estatutaria esencial o una
modificacion estructural de trascendencia, pero si
constituye una modificacién sustancial del contra-
to social que hace inexigible para el socio perma-
necer en la compafia®. Se trataria de la alteracion
de un presupuesto esencial para la incorporacion
del socio a la sociedad que justificaria el recono-
cimiento de un derecho de separacién analogo
al previsto en el articulo 346. 1 a) LSC. En esta
linea, se ha defendido que en dicho precepto se
regula el cambio del objeto, que es el aspecto ins-
trumental de la causa del contrato de sociedad,
guardando silencio respecto del elemento finalis-
ta, pero siendo ambos elementos constitutivos
de dicha causa, debe entenderse que si la modifi-

caciéon del objeto social constituye una alteracion

esencial a efectos de reconocer el derecho de se-
paracion, igualmente la modificacion del fin social
hace inexigible para el socio externo permanecer
en la compaiia. En ambos casos el reconocimien-
to de un derecho de separacion a los socios exter
nos de la filial tendria la misma justificaciéon®

Otra opcidn para tutelar los intereses del socio
externo en los grupos de sociedades era articu-
lar su salida del socio mediante la configuracién
estatutaria de un derecho de separacién para los
casos de abuso de la mayoria. Esta alternativa
concedida por el legislador a través de la previ-
sion que contiene el articulo 347 LSC, permite
que, al constituir las sociedades de capital, o pos-
teriormente, si se cuenta con el consentimiento
unanime de todos los socios (art. 347.2 LSC), se
establezca el derecho del socio externo a sepa-
rarse cuando se den circunstancias que puedan
suponer un abuso de derecho, o una situacién de
opresién social, o incluso antes, cuando se produ-
ce un cambio en las circunstancias bajo las cuales
el socio se incorpor6 a la sociedad, por quedar
ésta integrada en un grupo de sociedades.

El reconocimiento de un derecho de separa-
cion estatutario como mecanismo de proteccion
de los socios externos de los grupos de socieda-
des ya se venia defendiendo por la doctrina, inclu-
so cuando esta posibilidad sblo aparecia contem-
plada legalmente para las sociedades limitadas.
Al respecto, se argumentaba que si el derecho de
separacion siempre obedecia a una modificaciéon
en la compania, sin duda la formacién del grupo
implicaba necesariamente una serie de cambios
importantes en las sociedades que pasaban a
integrarlo, puesto que los intereses de las so-

ciedades dependientes quedaban subordinados

5En este sentido, MARTINEZ SANZ, F, La separacidn del socio en la sociedad de responsabilidad limitada, Madrid, 1997, pag.
5, en referencia a la modificacién que implica una desviacién sustancial respecto de alguno de los elementos de la estructura

social que el legislador considera presupuesto esencial de adhesién a la sociedad.

6 Asf lo ha defendido IRACULIS ARREGUI, N., «Derecho de separacién del socio externo de la sociedad matriz y de la filial:

controvertida construccién de este mecanismo de proteccién», RDM, nim. 308, 2018, consultada en la Base de Datos Aranzadi

BIB 2018/9939, pags. 18y 19.
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a los intereses del grupo y los administradores
de aquellas sujetos a las directrices impartidas
por los administradores de la sociedad matriz,
produciéndose una pérdida notable de autono-
mia econdémica por parte de las sociedades de-
pendientes. Como consecuencia de todo ello, se
defendia que no deberia haber inconveniente en
que los estatutos incorporaran la integracion de la
sociedad en un grupo como causa de separacién’.
Dicho reconocimiento no debia acontecer cuan-
do, a pesar de formarse un grupo, la explotacion
continuaba en manos de la sociedad matriz, y, por
tanto, el control seguian ejerciéndolo sus socios.

Ciertamente, en aquellos casos en que la so-
ciedad matriz quede reducida a una pura sociedad
holding, y su junta general pierde el poder sobre
la explotacion empresarial transferida, la protec-
cion del socio externo resulta muy necesaria.
Ante tal situacién de filializacién, con anterioridad
a la nueva redaccién del articulo 348 bis LSC, se
defendié la posibilidad de reconocer a tales socios
el derecho de separacién, en la medida de que
tal operacién implica la reestructuracién de una

sociedad operativa como sociedad holding, trans-

forméandose la actividad de explotacion industrial
en actividad de administracién de participaciones
y en consecuencia una sustitucién o modificacién
sustancial del objeto social®, aunque el negocio se
siga desenvolviendo en el mismo sector econé-
mico®. Frente a esta tesis, y de forma mayoritaria
se ha mantenido que la filializacién del negocio
hay que considerarla una modificacién estructu-
ral, encuadrable en el supuesto previsto en el ar
ticulo 72 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre
Modificaciones Estructurales de las sociedades
mercantiles -en adelante LME-, debiendo que-
dar sometida su adopcién por la junta general a
los requisitos procedimentales legalmente esta-
blecidos en la LSC y a las normas previstas para
la escision, siendo tales requisitos y normas la
garantia adicional con la que cuentan los socios
externos de la sociedad filial™.

Frente a esta tesis el Tribunal Supremo, tras
concretar lo que comprende la sustitucion o mo-
dificacién sustancial del objeto social, concluye
que la conversion de una sociedad industrial en
una sociedad holding o de cartera, con modifica-

cion de los estatutos, supone una «sustitucion

7 Vid. al respectos, EMBID IRUJO, J.M., «La problemética de los grupos», RdS, 1994, pag. 628; ROJO, A., «La sociedad de res-
ponsabilidad limitada: problemas de politica y de técnica legislativas», en AAVV, La Reforma de la Sociedad de Responsabilidad
Limitada (coord. Bonardell Lenzano/Mejias Gbmez/Nieto Carol), Consejo general de los Colegios Oficiales de Corredores de
Comercio, Madrid, 1994, pag. 78; MARTINEZ MACHUCA, P, La proteccidn de los socios externos en los grupos de sociedades,
Bolonia, 1999, pag. 305y FUENTES NAHARRO, M., «Accionistas externos de grupos de sociedades: una primera aproximacion
a la necesidad de extender la perspectiva tuitiva a la sociedad matriz», Documentos de trabajo del Departamento de Derecho
mercantil. Universidad Complutense, abril, 2008, pag. 16.

8\id. RODRIGUEZ ARTIGAS, F, «El cambio de objeto social. En particular el derecho de separaciéon del socio», en Alonso Ureba,
Duque Dominguez, et allii (coords), Derecho de Sociedades Andnimas, Ill, Modificacién de estatutos. Aumento y reduccion del
capital. Obligaciones, vol. 1, Madrid, 1994, pag. 165. En contra, PAZ-ARES, C., «Uniones de empresas y grupos de sociedades»,
cit., pag. 1483, advierte de la buena intencién de esta linea argumentativa, pero considera “artificioso” entender que la conver-
sion de una sociedad operativa en holding entrafia una sustituciéon del objeto social, sefalando, al respecto que «El objeto sigue
siendo el mismo, aunque se desarrolle de modo indirecto».

9 A este sector hace referencia PAZ-ARES, C., «Uniones de empresas y grupos de sociedades», pag. 1483; FUENTES NAHA-
RRO, M., «Accionistas externos de grupos de sociedades: una primera aproximacién a la necesidad de extender la perspectiva
tuitiva a la sociedad matriz», cit., pags. 16y 17.

1 BOE ntm. 82 de 4 de abril de 2009.

" El articulo 72 LME contempla el supuesto de una «operacién mediante la cual una sociedad transmite en bloque su patrimo-
nio a otra sociedad de nueva creacidn, recibiendo a cambio todas las acciones, participaciones o cuotas de socio de la sociedad
beneficiaria». Esta modificacion estructural recoge implicitamente una necesaria alteracién en el objeto social de la sociedad
originaria, ya que requiere previamente la incorporacién en su objeto social de la toma de participaciones en otras sociedades
encargadas de desarrollar el objeto originario. Esa necesaria modificacion estatutaria constituye una sustitucién o modificacion
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del objeto social», aunque el negocio se siga des-
envolviendo en el mismo sector econémico, habi-
da cuenta de su trascendencia, sustituyéndose de
facto la actividad social, como condicién esencial
determinante de la condiciéon de socio'. No obs-
tante, en el caso enjuiciado por el Alto Tribunal la
filializacién se produjo con modificacion de la clau-
sula estatutaria relativa al objeto social, por tanto,
surge la duda de si la proteccion que dispensa a
los socios discrepantes del acuerdo puede otor-
garsele en aquellos casos en que tal operacion
no implique modificacién estatutaria porque los
estatutos ya prevean el ejercicio indirecto del

objeto social. Al respecto, se ha defendido que

la filializacion sin modificacién estatutaria puede
configurarse como una causa de separacion auto-
noma'? incardinable en una separacién por «justa
causa»', distinta de la filializacion con modifica-
cion estatutaria, en cuyo caso estariamos ante un
supuesto de sustitucion o modificaciéon sustan-
cial del objeto social contemplado en el articulo
346.1.a) LSC. Por tanto, si no hay modificacién de
la cladusula referente al objeto social o si la clau-
sula ya contempla el ejercicio indirecto, no existe
modificacion sustancial del objeto socio y, en con-
secuencia, los socios no estaran legitimados para
ejercer el derecho de separaciéon’s.

Asi pues, a modo de sintesis, podria defen-

sustancial del objeto social porque prevé una sociedad tenedora de acciones o participaciones de sociedades encargadas de de-
sarrollar el negocio originario transferido. Sefala EMPARANZA, A., «La creacién de filiales y el derecho de separacién del socio
(A propbsito de la STS de 10 de marzo de 2011 (RJ 2011, 2765)», en Pérez Milldm y Solemou Sanz (coords.), Liber Amicorum
Prof. José Maria Gondra Romero, Marcial Pons, Madrid, 2012, pag. 213, que «Es aqui donde radica el salto cualitativo respecto
de su consideracién como modificacién estructural»; en el mismo sentido, VIVES RUIZ, F y TAPIAS MONNE, A., «La Ley de
Modificaciones Estructurales. Una norma técnica fallida», InDret Revista para el Andlisis del Derecho, nim. 4, 2013, pags. 9y 10,
en cuanto a la consideracién prioritaria de la operacion de filializacién del negocio prevista en el articulo 72 LME como supuesto
de sustitucién del objeto social, al pasar a ser éste el propio de una sociedad tenedora de participaciones.

2 Vid. STS de 30 de junio de 2010 (RJ 2010, 5693), y especialmente la de 10 de marzo de 2011 (RJ 2011, 2765). En esta ulti-
ma Sentencia se aborda la cuestién de si modificar la clausula estatutaria para incluir el ejercicio indirecto (a través de filiales)
supone una modificacién sustancial del objeto social que legitima a los socios discrepantes a separarse respondiendo afirma-
tivamente: «la recurrente sostiene que la conversidn de una sociedad industrial u operativa en una sociedad holding es un mo-
dificacién sustancial del objeto social determinante del derecho de separacidn de la accionista disconforme,...cuando la previsién
estatutaria es realizar “directamente, la distribucidn de energia eléctrica”, la sustitucion de la explotacidn directa por la indirecta,
mediante la creacién de un grupo de empresas con unidad de direccidn, sujetando la dominada a la direccién de la dominante,
supone una “sustitucion de la actividad” de la sociedad aunque el negocio se desenvuelva en el mismo sector de la industria o
del comercio vy, a la postre, la “sustitucién del objeto”, con alteracidn de las bases determinantes en su momento de la affectio
societatis, ya que al no alterarse la estructura propia la “sociedad isla”, sustituir la “explotacidn directa” de una actividad industrial
por la “explotacién de acciones y participaciones” sociales, de hecho supone la pérdida de poder del socio que no participa en
la gestidn sin contrapartida alguna, hurtdndose la posibilidad de impugnar los acuerdos anulables de la participada por falta de
legitimacidn, a tenor de lo que dispone el articulo 117.2 de la Ley de Sociedades Andnimas —hoy 206.2 de la Ley de Sociedades
de Capital al carecer de la condicién de socio de la dominada, y comparta la sustitucion de las reglas del juego que afectan a
condiciones esenciales determinantes de la adquisicién de la condicién de socio...una alteracién estatutaria cuya transcendencia
permite calificarla razonablemente de “sustitucion del objeto” que no se ve difuminada por la existencia de un objeto plural de
escasa incidencia real en la actividad de la sociedad».

3 Asi parece deducirse de la Sentencia de la Audiencia Provincial de Valencia de 4 de mayo de 2011 (Sentencia nGm. 175/2011,
de 4 de mayo —-PROV 2011, 281512).

4 La separacién por «justa causa» no aparece contemplada en nuestro Derecho societario, si bien un sector de nuestra doctrina
se ha mostrado a favor de su reconocimiento en las sociedades cerradas, vid. en este sentido, ALFARO, J., «Conflictos intraso-
cietarios (los justos motivos como causa legal no escrita de exclusién y separacién de un socio en la sociedad de responsabilidad
limitada)», Revista de Derecho Mercantil, nm. 222, 1996, pag. 1113.

5 En este sentido, ALFARO, J. «La filializacién constituye modificacién sustancial del objeto social y da derecho de separacién»,
en https://derechomercantilespana.blogspot.com, entrada de 7 de noviembre de 2011, sefala que la doctrina del Tribunal Supre-
mo, extensiva del ejercicio del derecho de separacion a supuestos de sustitucién relativa del objeto social, como es la filializacion
no resulta aplicable cuando en dicho proceso no se realiza previamente una modificacion de la clausula estatutaria del objeto
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derse, con apoyo en estos pronunciamientos ju-
risprudenciales que la laguna de proteccién que
afectaba al socio externo de la sociedad matriz
y que derivaba de la alteraciéon de su posicidn
juridica y de la pérdida del poder de decision en
los asuntos que afectan a la situacién patrimonial
podria colmarse mediante el reconocimiento de
un derecho de separacidén bien por modificacion
de la cldusula relativa al objeto social o bien por
justa causa en las operaciones de filializacion sin
modificaciéon de la cladusula estatutaria relativa al
objeto. En este sentido, se admitia la posibilidad
de reconocer el derecho de separacion en caso
de “filializacién” al entender que ello conlleva la
sustituciéon o cambio sustancial del objeto social
(contemplado en el art 346.1.a) LSC). Sin embar-
go, en contra y de forma mayoritaria se ha consi-
derado que la conversidn total o parcial de matriz
en holding, supone un mero ejercicio indirecto del
objeto social®. Se argumentaba, al respecto, que
el objeto social seguia siendo el mismo, aunque
se desarrollara de modo indirecto. En nuestra
opinién, aungque pueda considerarse que si no se
produce una modificaciéon formal de la clausula
del objeto social de los estatutos no seria posible
reconocer un derecho de separacién ex articulo
346.1 a) LSC, puede entenderse que tal precep-
to se aplica analégicamente en los supuestos de
filializacibn porque tanto el objeto como el fin
constituyen elementos integrantes de la causa.
Por tanto, si la modificacién sustancial del prime-
ro legitima al socio para separarse, igualmente, la
modificacion del fin determina que no resulte exi-
gible al socio externo continuar en la sociedad. No
obstante, esta interpretacion tiene en contra las
Gltimas reformas legislativas operadas en la legis-

lacién societaria que parecen apuntar en favor de

la tesis contraria: desde la derogaciéon del precep-
to del antiguo RRM que parecia exigir prevision
estatutaria para el ejercicio indirecto, pasando por
la regulacion de la segregacion en la LME en la
medida que como en toda modificacién estruc-
tural no se reconoce derecho de separacion del
socio (vid. art. 71 LSC) hasta la misma regulacién
de la enajenacion de activos esenciales, uno de
cuyos supuestos tipicos es la filializacién y para
la cual la reforma en materia de buen gobierno
se conformaba con el debido acuerdo adoptado
por la junta de socios ex arts. 160 f) LSC y 511.1.a)
LSC.

Pero, como ya hemos adelantado, la laguna de
proteccion del socio externo de la sociedad matriz
que se identifica en la creacién del grupo cuando
se produce una operacidn de filializacién, también
tiene reflejo en el plano patrimonial. El perjuicio
patrimonial acontece como consecuencia de que
la politica de dividendos se decide en las filiales y
se puede acordar no transferir los resultados a la
matriz, de modo que los beneficios no aparecerian
registrados en el balance de la sociedad holding.
En tal caso, también se habia planteado doctrinal-
mente la posible aplicacién del derecho de separa-
cibn como medida de tutela de los socios externos
de la sociedad dominante, ante actuaciones de la
mayoria encaminadas a privarles de dividendos. La
falta de distribucién como dividendo de una parte
minima de los beneficios de la sociedad filial a la
matriz hacia ilusoria la participacién del socio en el
reparto de las ganancias sociales. Ante tal situa-
cioén, antes de la reforma operada en la redaccion
del articulo 348 bis LSC, la cuestiéon que se susci-
taba era si el socio externo de la sociedad matriz
podria ejercer el derecho de separacion reconocido

en el mencionado precepto.

social. No obstante, este autor no descarta que el Tribunal Supremo puede entender que el art. 346.1.a) LSC se aplica analégi-

camente al supuesto de filializacién sin modificacién.

16 Vid., sobre esta cuestién ALFARO AGUILA-REAL, J., «La filializacién constituye modificacién sustancial del objeto social y da

derecho de separacién», cit.
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La aplicacion analdgica del citado articulo 348
bis LSC supondria defender la existencia de un
derecho individual del socio externo de la socie-
dad dominante al reparto como dividendo de un
minimo anual de los beneficios de las filiales. Esta
solucién ha sido cuestionada en base a la argu-
mentacion de que si atendemos a la caracteristica
de la operacién de filializacion y a sus efectos, la
sociedad matriz es la titular de la participacion, y
la aplicacion del resultado obtenido en las socie-
dades filiales no se decide en la sociedad domi-
nante sino en las propias filiales, por lo que no
parece que pueda hablarse de un derecho indivi-
dual del socio externo de la sociedad holding a la
percepcion regular de dividendos en caso de que
existan beneficios en la filial, con independencia
de los resultados negativos de la dominante.
Asi, se entiende que en el supuesto de que exis-
tan beneficios en las sociedades filiales y estas
los reserve en su totalidad, la cuestién de si el so-
cio externo de la sociedad holding podria ejercer
el derecho de separacibn merece una respuesta
negativa'8, puesto que no se trata de un supuesto
en el que la mayoria impide el ejercicio de un de-
recho reconocido a la minoria. Tal situacién podria
tratarse de una injustificada aplicacion del resul-

tado positivo obtenido por las filiales, por lo que

la tutela del socio externo de la sociedad matriz
podria articularse en base a una decisién abusiva
de la compania en torno a la explotacién transfe-
rida y podria motivar que el socio afectado quede
en una situacién cuya continuidad en la compania
resultara inexigible.

En tal caso, podria entenderse que acontece
una situacién de opresién de la mayoria y que
concurre un justo motivo que hace inexigible la
permanencia del socio en la sociedad. Al respec-
to, un sector de la doctrina ante las situaciones
de bloqueo en las que los beneficios se destinan
sistematicamente a reservas, propugnaba la exis-
tencia implicita en nuestro Ordenamiento de un
derecho de separacién por justa causa. Se argu-
mentaba, al respecto, que son dos los conjuntos
de circunstancias que podrian considerarse “jus-
tos motivos”: medidas que alteren la situacidn
juridica y econémica del socio sin contar con su
aceptacioén y la existencia de un conflicto perma-
nente y duradero entre mayoria y minoria, origina-
do en un comportamiento abusivo de aquélla, por
ser ilicito en sentido amplio, es decir, contrario
a la Ley o los Estatutos. No obstante, esta tesis
carece de apoyo positivo? y jurisprudencial, aun
cuando la incorporaciéon a la LSC del articulo 348

bis se ha utilizado como argumento legal para de-

7 IRACULIS ARREGUI, N., «Derecho de separacién del socio externo de la sociedad matriz y de la filial: controvertida construc-
cibn de este mecanismo de protecciény, cit., pag. 7.

18 |IRACULIS ARREGUI, N., «Derecho de separacion del socio externo de la sociedad matriz y de la filial: controvertida construc-
cibn de este mecanismo de protecciény, cit., pag. 7.

9 Vid. fundamentalmente, VAZQUEZ LAPINETE, T. «La separacién por justa causa tras las recientes reformas legislativas»,
RDM, nim. 283, enero-marzo, 2012, pag. 186, para quien «podemos decir, sin temar a equivocarnos, que el legislador del art.
348 bis, ha abierto la via para que la jurisprudencia espafiola incorpore a nuestro acervo societario la doctrina de la opresidén, dan-
do solucién a los problemas causados por el bloqueo de los socios minoritarios dentro de las sociedades cerradas»; ALFARO, J.,
«Conflictos intrasocietarios (los justos motivos como causa legal no escrita de exclusién y separacion de un socio en la sociedad
de responsabilidad limitada)», cit., pdgs. 1079y ss.; GONZALEZ CASTILLA, F, «Reformas en materia de separacion y exclusion
de socios», en Las reformas de la Ley de Sociedades de Capital, Farrando Miguel, |. y Gonzalez Castilla, F, (dirs.), Navarra, 2012,
pag. 255; SILVAN RODRIGUEZ, F, y PEREZ HERNANDO, |., «Derecho de separacion y dividendos. El controvertido articulo 348
bis LSC», Diario La Ley, nGm. 7813, seccién Doctrina, 7 de marzo de 2012, ano XXXIII, pag. 3.

20 Este derecho de separacién por justa causa si se reconoce en otros Ordenamientos europeos. Asi, estd previsto en el art.
822.c.2 del Cédigo de obligaciones suizo («Cualquier socio puede, mediando justa causa, solicitar del juez la salida de la sociedad
o la disolucidn de la misman) y ha sido admitido por la jurisprudencia alemana haciendo una interpretacién analdgica que traslada
a las sociedades de responsabilidad limitada la clédusula general prevista en el Codigo de comercio para las sociedades
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fender esa postura. Asi, se postula que cuando
se den los presupuestos contemplados en el su-
puesto de hecho del mencionado precepto puede
representar un estupendo instrumento para que
el socio externo que padece una gestion desleal
del grupo pueda abandonar la sociedad?".
Ciertamente, la invocaciébn de justa causa
como motivo de separacion serviria para asegurar
al socio la posibilidad de salir de la sociedad, pero,
debemos insistir en que este modelo no ha sido
contemplado en nuestro Ordenamiento?2.
Ademaés, en el régimen anterior, uno de los
mayores problemas que planteaba el posible re-
conocimiento del derecho de separacion para tu-
telar los intereses del socio externo radicaba en
las dificultades que encontraba para acreditar la
existencia del grupo a fin de poder ejercitarlo,
puesto que los medios que proporciona nuestro
sistema para informarse acerca de la constitucion
del grupo son realmente escasos. Al respecto, no

podemos olvidar que en nuestro Ordenamiento

juridico, al margen de la regulacion prevista para
las sociedades cotizadas, la (nica informacion
cuya entrega viene impuesta por la Ley son las
cuentas consolidadas depositadas en el Registro
mercantil®?, si bien es cierto que el Tribunal Su-
premo en algdn pronunciamiento ha reconocido
el derecho de informacion del socio en este dm-
bito?.

Frente a esta laguna de proteccién de carac-
ter patrimonial del socio externo de la matriz que
podia ver burlado su derecho de separacion si de
forma sistematica se evita la transferencia de be-
neficios a la matriz, un sector de la doctrina habia
propuesto la aplicacién analbgica del articulo 348
bis LSC en su redacciéon originaria a la sociedad
dominante en caso de grupos y tomar los con-
ceptos de referencia en su computo consolidado,
es decir, el beneficio propio de la explotacién del
objeto de una empresa integrada por distintas
sociedades debia tomar en consideraciéon no sélo

el que se obtiene en la matriz sino el obtenido

personalistas. También el Cbdigo de sociedades belga reconoce a los socios la posibilidad de instar judicialmente para que los
socios causantes de la justa causa adquieran todas las acciones o participaciones del instante. Vid., al respecto, VAZQUEZ LE-
PINETE, T., «La separacibén por justa causa tras las recientes reformas legislativas», cit., pags. 180-182.

21 V/id. en este sentido GUERRERO LEBRON, M.J., «El art. 348 bis LSC como mecanismo de proteccién del socio externo ante
una gestién desleal del grupo», RdS, nim. 54/2018, consultado en Aranzadi Proview

22\/id. MARTINEZ SANZ, F, «Causas de separacién del socio en la Ley de Sociedades de Responsablidad Limitada», RdS, nGm.
6, 1996, pag. 45, quien defiende la necesidad de una cldusula general que permitiera acudir a los Tribunales solicitando la sepa-
racion siempre que concurriera «justa causa». En el mismo sentido, ALFARO, J., «Conflictos intrasocietarios (los justos motivos
como causa legal no escrita de exclusién y separacién de un socio en la sociedad de responsabilidad limitada)», cit., pags. 1107 y
ss. En contra, de incluir en nuestro Ordenamiento el reconocimiento del derecho de separacién por «justos motivos», ALVAREZ
ROYO-VILLANOVA, S., y FERNANDEZ DEL POZO, L., «Una propuesta de redaccidn alternativa del articulo 348 bis LSC», La Ley
mercantil, nim. 33, 2017, pag. 7 (version electrénica).

23 Al respecto, el Proyecto de Cédigo de Sociedades Mercantiles impone unos deberes de informacién acerca de la integracién o
la separacién del grupo que recae sobre los administradores de la sociedad dominante y sobre los de las dominadas, circunstan-
cia que ademés deberan incluir y explicar en sus respectivos informes de gestion (art. 592). Por su parte, el art. 593 del Proyecto
contempla el deber de inscripcidon registral de los administradores de las filiales de su integraciéon o separacion en el grupo,
sefnalando la identidad de la matriz y las circunstancias en que la integracién o, en su caso, la separacién, se hayan producido
24 Vid. STS (Sala primera) de 15 de julio de 2015 (RJ 2015, 3932), comentada por GIRGADO, P, «Sobre el derecho de informa-
cién y de intervencién en asuntos de gestién del grupo de los socios minoritarios de la sociedad matriz», RDM, 2018, nim. 307,
enero-marzo. Sin embargo, con posterioridad, otros Tribunales menores se han mostrado menos favorables a esta postura (vid.,
Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid de 25 de mayo de 2018 (PROV 2018, 21482), si bien como indica el profesor
ALFARO, J., «Derecho de informacién en el grupo», https://derechomercantilesana.blogspot.com/ (entrada en el blog de 5 de
septiembre de 2018), el hecho de que se deniegue la informacién «documental», que parece aceptar el Tribunal, no impide que
no sea pertinente preguntar sobre aspectos relacionados con la contabilidad consolidada, ya que esa informacién facilita hacer-
se una composicién de lugar sobre la correccién de las cuentas aprobadas (correspondencia con la imagen fiel del patrimonio
social.
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por todas las sociedades del grupo que se en-
cuentren operativas?>. Esta aplicacién analdgica
resultaba discutida, defendiéndose que no existia
fundamento suficiente para acudir a este recurso,
si bien se estimaba necesario tomar en conside-
racion para el calculo del beneficio propio de la ex-
plotacién del objeto social la posible integracion
dentro del grupo de sociedades?. Ciertamente,
la incorporacion a nuestro Ordenamiento de este
precepto legal, ha sido considerado por algin sec-
tor doctrinal, como una inestimable herramienta
que se pone al servicio de los socios oprimidos
por la mayoria, y, por tanto, de los socios externos
de los grupos de sociedades, permitiéndoles salir
de la sociedad cuando se cumplen las condicio-
nes establecidas en el supuesto de hecho?.

Pero lo cierto, y en ello coincidimos con la afir-
macibn realizada por algln autor, es que tanto el
recurso a la analogia que constituye una estrate-

gia dogmatica de dificil justificacién en pura técni-

la separacién no deja de ser un caso excepcional
en supuestos tasados legal o estatutariamente)
como su aplicacién técnico-contable al computo
consolidado de los beneficios no resultaba trivial
pues requeria cierta imaginacién?. Ante estas di-
ficultades, se ha entendido que en el caso de un
grupo de sociedades, el socio minoritario de la so-
ciedad holding que no percibe dividendos como
consecuencia de la falta de reparto en las filiales,
sblo podré ejercitar el derecho de separacién en
caso de que exista abuso de derecho o fraude de
ley. En este sentido, el abuso de derecho tendra
lugar cuando la sociedad atesore injustificada vy
sistematicamente las ganancias sociales en las
filiales con la finalidad de impedir que el socio mi-
noritario perciba dividendos. Por su parte, el frau-
de de ley se producira en supuestos en los que el
grupo de sociedades se hubiera constituido con
posterioridad a la entrada en vigor del articulo 348

bis LSC, para eludir su aplicacion®.

ca juridica (sobre todo si tenemos en cuenta que

25 AVAREZ-ROYO VILLANOVA, «Derecho de separacion por falta de reparto de dividendos: el art. 348 bis», en VV.AA., Los
intentos de reforzamiento del poder de la Junta y de los socios en los grupos de sociedades, EMPARANZA (dir.), Madrid, 2018,
pags. 151 y ss. defiende la aplicacion analbgica de la norma de manera que pudiera ejercer el derecho de separacién el socio
externo de la matriz cuando no se repartieran los beneficios que representan una tercera parte de los beneficios consolidados
del grupo. Por su parte, SILVAN RODRIGUEZ y PEREZ HERNANDO, «Derecho de separacion y dividendos: el controvertido
articulo 348 bis LSCh, cit., pags. 11 y ss. destacan que la estrategia de atesorar beneficios en las filiales para eludir la aplicacién
del precepto en perjuicio de los socios externos de la matriz puede constituir un fraude de Ley siempre que exista una actuacion
sistemética aunque su declaracién exige un pronunciamiento judicial. En contra, se muestra MARIN BENiTEZ, L., «Sobre el
derecho de separacibon ex articulo 348 bis LSC en el ambito del grupo de sociedades», Revista Aranzadi Doctrinal, nam. 3/2018,
BIB 2018/7535, pags. 5y 6 (version on line), defiende que la utilizacién de las cuentas consolidadas a efectos del art. 348 bis
LSC llevaria al absurdo de ignorar la situacién financiera de cada una de las filiales y la procedencia de repartir o no dividendos
en cada una de ellas, forzando el reparto en la sociedad holding de un dividendo que no se corresponde con la norma del tercio
del “beneficio propio de la explotacién del objeto social” de cada una de las sociedades del grupo y que obedece, por ejemplo,
a limitaciones legales de las filiales como la necesidad de dotar reservas legales (art. 274 LSC) o la imposibilidad de repartir
dividendos si existen pérdidas (art. 273.2 LSC). Esto, sin perjuicio, de obviar también otras limitaciones de tipo empresarial o
financiero que limiten la posibilidad de repartir dividendos. En consecuencia, concluye que la norma contemplada en el articulo
348 bis LSC va referida exclusivamente a las cuentas individuales, sin que quepa utilizar el beneficio de las cuentas consolida-
das, maxime cuando debemos acudir a una interpretacién restrictiva del art. 348 bs LSC.

2% Vid., IRACULIS ARREGUI, N., M. J., «Derecho de separacién del socio externo de la sociedad matriz y de la filial», cit., pags.
241y ss.

27 Asf lo habia defendido antes de la reforma del art. 348 bis LSC, GUERRERO LEBRON, M. J., «El art. 348 bis LSC como me-
canismo de proteccibén del socio externo ante una gestién desleal del grupon», cit.

28 Al respecto, FERNANEZ DEL POZO, L. «Derecho de separacién ex 348 bis en grupos de sociedades», cit. sefala, ademas, que
el socio mayoritario siempre esta en condiciones de ofrecer alguna explicacién a su proceder ya que el reforzamiento de recur-
sos propios puede explicarse por razones de prevencion de riesgos futuros, la asuncién de nuevos proyectos empresariales, etc.
2 \/id. MARIN BENiTEZ, L., «Sobre el derecho de separacioén ex articulo 348 bis LSC en el ambito del grupo de sociedades»,
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II. La proteccion del socio externo
en los grupos de sociedades
contemplada en la nueva redaccion
del articulo 348 bis LSC

1. Introduccion

La aplicacion del precepto a los grupos de so-
ciedades no estaba contemplada en la Propuesta
de modificacién del articulo 348 bis LSC, por lo
que constituye una auténtica novedad incorpora-
da por la Ley 11/2018 a través del apartado cuarto
del nuevo articulo 348 bis LCS*. En él se reco-
noce un derecho de separacién alternativo (cu-
mulativo al del derecho de separacion en cuentas
individuales) en base a los resultados del grupo
consolidado. La finalidad de la norma es la de
garantizar a los socios de la sociedad dominante
su propio derecho de separacién adicional en el
caso de insuficientes dividendos considerados en
base a las cuentas consolidadas aprobadas por la
sociedad matriz ex art. 42.5 CCom y de resultar
relativamente saneada la situacién del grupo du-
rante el inmediato ciclo econémico sobre la base
de reiterados resultados consolidados positivos
imputables a la dominante tal y como se dedu-
cen de las cuentas consolidadas. En definitiva,
la nueva redaccion del 348.4 bis LSC “trata de

cit.,, pags. 6y 7

corregir la laguna legal de proteccién del socio
externo de la dominante (el de la filial operativa
estd protegido por la aplicacién del art. 348 bis en
su primer pdrrafo ademads de por los instrumen-
tos sustantivos conocidos en Derecho material de
grupo) y extender el mecanismo del primer apar-
tado del art. 348 bis LSC pensado en “sociedades
isla” a las situaciones de grupo en que la matriz
queda reducida en todo o en parte a la condicidn
de “holding” (y correlativamente, los beneficios de
explotacién afloran en las filiales operativas)”3'.
Este derecho se configura como dispositivo. Los
socios reunidos en junta pueden suprimir o mo-
dificar el régimen previsto en el articulo 348 bis
LSC en sus estatutos. No obstante, los acuerdos
deben adoptarse por unanimidad o por mayoria,
reconociendo en este Ultimo caso un derecho de
separacion a aquellos socios que hubieran votado
en contra. De esta forma, el legislador permite
que los socios renuncien al derecho de separa-
cién, asegurando la validez e inscribibilidad del
acuerdo sin tener que recurrir a los pactos para-
sociales. Por tanto, cabe pacto estatutario en con-
tra o modalizacion del derecho reconocido en los
términos previstos por la reforma, lo que potencia
el dmbito de la autonomia de la voluntad. Ese ca-
racter dispositivo trata de reducir los costes de

transaccién representando la solucién mayoritaria

30 Junto a esta disciplina, hay que destacar la regulacién contenida en el Anteproyecto de Ley del Cédigo Mercantil que prevé
una regulacién completa del derecho de separacién del socio al supuesto concreto del grupo de sociedades. En virtud del arti-
culo 291-16, apartado primero, del citado Anteproyecto, la separaciéon es un instrumento a disposiciéon de los socios externos
de sociedades que se integran en un grupo. La regulaciéon proyectada otorga dicha proteccién en todo caso de constitucion
de un grupo de sociedades, por el mero hecho de que una sociedad independiente pase a depender de otra, a la que se atri-
buye la direccién econémica unitaria del grupo. Asi, de conformidad con lo establecido en su art. 291-17, apartado primero, la
separacion es un instrumento a disposicién de los socios externos de sociedades dominadas cuyo capital no esté dividido en
acciones admitidas a negociacién en mercado secundario oficial y que sufran un dafo por no haber recibido una compensacion
adecuada por parte de la sociedad dominante. Resulta criticable esta proteccién excesiva ya que en esta regulacion proyectada
la atribucién del derecho de separacién no requiere gradacion del perjuicio, lo que, consideramos que no resulta acorde con la
propia fundamentacién del instituto.

31 Asi lo ha puesto de manifiesto con sumo acierto FERNANDEZ DEL POZO, L. «Derecho de separacién ex 348 bis en grupos
de sociedades», en http:/almacendederecho.org/derecho-de-separacion-ex348-bis-en-grupos-de-sociedades/, entrada de 22 de
enero de 2019.
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por defectos de pacto®.

2. Elementos integrantes de
supuesto de hecho del articulo 348
bis.4 LSC

La solucién incorporada en la nueva redacciéon
del articulo 348 bis LSC debe considerarse elo-
giable y acertada, ya que, como hemos visto, el
socio minoritario de la sociedad dominante no
contaba con el mecanismo de protecciéon que le
otorga el derecho de separacién si la retencion
de los beneficios se produce sistematicamente
en las filiales. No obstante, advertimos algunos
problemas exegéticos que merecen tratarse. Los
elementos que integran el supuesto de hecho de

la norma son los siguientes:

2.1 La sociedad dominante debe
estar obligada a formular cuentas
consolidadas

La regulacion contemplada en el precepto no
resulta aplicable a los grupos societarios de pe-
guena dimensidén. Por tanto, el socio no aparecera
legitimado para ejercitar el derecho de separacién
en situaciones de dispensa de consolidaciéon cual-

quiera que sea su causa (dimensiones, subconso-

lidacion, etc...) ex articulos 43 CCom y 8-9 de las
normas para la formulaciébn de cuentas anuales
consolidadas (NFCAC)*. No obstante, este de-
recho no se perderd en aquellos supuestos fre-
cuentes en que la sociedad matriz incumple su
obligacion legal de formular, auditar o depositar
las cuentas consolidadas. Dicho incumplimiento
se justifica por la aplicaciéon de las reglas de dis-
pensa, en particular, las relativas al tamano del
grupo. Al respecto, hay que tener en cuenta el
predominio dentro de nuestro Derecho empresa-
rial de la pequena empresa. A esta circunstancia
deben unirse los elevados costes que implican la
formulacién de cuentas y su auditoria y la inexis-
tencia de estimulos suficientes para imponer
obligatoriamente el cumplimiento del deber de
consolidacion. Ademas, los supuestos de dispen-
sa de consolidacidn escapan a la calificacion del
Registrador mercantil®*.

No parece que pueda articularse un cierre re-
gistral en base consolidada similar al previsto en
el articulo 282 LSC por falta de depésito de cuen-
tas consolidadas, ni la imposicién de las sancio-
nes contempladas en el articulo 283 LSC. A todo
ello hay que unir una jurisprudencia ciertamente
restrictiva a la hora de otorgar al socio de la so-
ciedad dominante un derecho de informacién de

las cuentas individuales de las filiales, lo que le

32 Al respecto, se ha destacado (FERNANDEZ DEL POZO, L. «Derecho de separacién ex 348 bis en grupos de sociedades»,
cit.), que la norma funcionard como mandatory majoritory default rule, es decir representara «las expectativas “medias” o mas
esperables de los socios que contratan sobre una sociedad de capital y obligara a quienes interese desviarse de su aplicacion a
negociar con la otra parte...revelando sus expectativas de rendimiento a largo plazo...Asf las cosas, los socios fundadores pueden
pactar ab initio en los estatutos fundacionales, o en una ulterior modificacién de los estatutos inscritos, un régimen (estatutario)
distinto del legal, mds restrictivo o mds generoso para el socio...o pueden querer cambiar algunos de los extremos de la regulacién
y, en especial, la definicidn del presupuesto de hecho objetivo desencadenante del reconocimiento. A tal efecto, los interesados
estdn en la mejor de las condiciones posibles...para evaluar en qué supuestos debe reconocerse, en su caso, el derecho de se-
paracidn por falta de pago de dividendos...en atencidn a las peculiaridades del sector de actividad o el proyecto empresarial en
cuestion.»

3 Aprobadas por el Real Decreto 1159/2010, de 17 de septiembre, por el que se aprueban las Normas para la Formulaciéon de
Cuentas Anuales Consolidadas y se modifica el Plan General de Contabilidad aprobado por Real Decreto 1514/2007, de 16 de
noviembre y el Plan General de Contabilidad de Pequefas y Medianas Empresas aprobado por Real Decreto 1515/2007, de 16
de noviembre (BOE nim. 22 de 24 de septiembre de 2010).

34 Estas dificultades han sido evidenciadas por FERNANDEZ DEL POZO, L., «Derecho de separacion ex 348 bis en grupos de
sociedades», cit.,
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impide poder cerciorarse de si existe o no una
obligaciéon de consolidar. Asi, en aquellos casos
en que la informacién de las cuentas anuales de
la dominante resulte insuficiente para que pueda
deducirse de forma inequivoca la obligacién de
formular cuentas consolidadas, se ha defendido3®
acertadamente que ante tales circunstancias no
puede negarse al socio minoritario de la sociedad
matriz el derecho de informacién sobre las cuen-
tas individuales de las filiales tal y como procu-
raba la Sentencia del Tribunal Supremo de 21 de
mayo de 20123,

Item mas, se ha defendido que habida cuenta
del reconocimiento legal del derecho de separa-
cion de separacién de base consolidada, cuando
la matriz por el motivo que sea no aprueba simul-
tdneamente unas cuentas consolidadas, la peti-
cion de informacién de las cuentas individuales
debe ser atendida para poder dar cumplimiento
a lo dispuesto en el articulo 197.3 LSC. También
debe pasarse el test negativo del articulo 204.3
b) LSC: la no entrega de las cuentas consolidadas
ni de las cuentas individuales de las filiales recla-
madas por el socio supone una informacion in-
suficiente por cuanto es esencial para el ejercicio
por el socio de su derecho de voto en la junta de
aplicacion de resultados y en consecuencia en lo
relativo al derecho de separacion. Al mismo tiem-
po puede recurrirse al mecanismo al que hace re-

ferencia la Sentencia del Tribunal Supremo de 15

de julio de 2015, consistente en incluir un nuevo
punto en el orden del dia acerca de la informa-
cion de las cuentas de las filiales o reclamando de
los administradores las explicaciones que deben
ofrecer sobre las razones para consolidar®’. Para
ello, el socio titular del 5% del capital social ex
articulo 168 LSC, puede solicitar convocatoria de
junta general con ese punto del orden del dia o
pedir el complemento de convocatoria en socie-
dades anénimas en caso de que cuente con una
cifra de capital del 5% (art. 172 LSC).

Otra situacién que puede producirse es que
los administradores de la sociedad dominante in-
cumplan con la obligacion de formular y depositar
las cuentas en aquellos casos en que tienen el
deber legal de hacerlo. En tal supuesto, el socio
minoritario tiene derecho a solicitar del registra-
dor el nombramiento de auditor que verifique si
realmente concurre el presupuesto de hecho de

la supuesta dispensa®.

2.2 Ambito subjetivo del derecho de
separacion en cuentas consolidadas

Para que el socio de la sociedad dominan-
te pueda ejercitar el derecho de separacién que
le atribuye el articulo 348 bis LSC en su nueva
redaccion, aquella compafia no debe incurrir en
ninguno de los supuestos contemplados en su

apartado 5, ni en los previstos en la Disposicion

3 \/id. FERNANDEZ DEL POZO, L., «Derecho de separacién ex 348 bis en grupos de sociedades», cit.,

36 Cfr STS 324/2012, de 21 de mayo —RJ 2012/6536 -. En esta Sentencia se declara que el derecho de informacién en los grupos
de sociedades no atribuye a los accionistas el de obtener documentacién de cada una de las sociedades integrantes del grupo,
ya que estas no se someten a aprobacién; vid. MEDINA ORS, G., «El derecho de informacién del socio sobre la filial», en AA.VV,
Derecho de sociedades. Revisando el derecho de sociedades de capital, Tirant lo Blanch, 2018, pags. 425y ss.

37 Cfr. MARTINEZ MARTiNES, M.T., «El derecho de informacién del socio minoritario de la sociedad dominante sobre la filial. Su
posible ampliacion a través de los puntos informativos en el orden del dia propuestos por las minorias de socios», en AA.VV, Los
intentos de reforzamiento del poder de la junta y de los socios en los grupos de sociedades, EMPARANZA (dir.), Madrid. 2018,
pags. 45y ss.y FERNANDEZ DEL POZO, L., «Derecho de separacion ex 348 bis en grupos de sociedadesy, cit.,

38 Asf lo ha entendido FERNANDEZ DEL POZO, L., «Derecho de separacién ex 348 bis en grupos de sociedades», cit., que basa
su argumentacién en la posibilidad de instar auditoria obligatoria por nombramiento de auditor por parte del Registrador Mer-
cantil de las propias cuentas consolidadas ex art. 265.1 LSC. De la tramitacion de un expediente de nombramiento de auditor
para verificar cuentas consolidadas puede resultar evidencias suficientes para articular el cierre registral por falta de depésito
de cuentas consolidadas.
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Adicional Undécima LSC, en la redaccién dada por
la disposicion final cuarta del Real Decreto-Ley
19/2018, de 23 de noviembre, de servicios de
pago y otras medidas urgentes en materia finan-
ciera®*. Como ya sucedia en la anterior literalidad
del articulo 348 bis, el derecho de separacion en
caso de falta de distribucién de dividendos no
existird en las sociedades cotizadas (esto es, en
aquellas cuyas acciones se encuentran admitidas
a negociacién en un mercado secundario oficial de
valores: cfr. arts. 495.1 LSC y 43 del Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 2 de octubre, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado
Valores*). La razbn de esta excepcion estriba en
que para este tipo de companias, la existencia de
un mercado organizado y la consecuente liquidez
de los valores hace innecesarios remedios como
la concesidén de un derecho de separaciéon (que
parece apropiado, en cambio, cuando no existe
tal liquidez y la opcién del socio «votar con los
pies» es reducida o simplemente inexistente en
términos practicos —como sucedera, presumible-
mente, por su caracter normalmente «cerrado»,
en las sociedades limitadas y en muchas anéni-
mas no bursatiles-). A las sociedades cotizadas se
equiparan ahora, a estos efectos, las companias
cuyas acciones estan admitidas a negociacién en

un sistema multilateral de negociacion (por ejem-

plo, en el Mercado Alternativo Bursétil), lo que
supone que el legislador ha asumido que estos
sistemas ofrecen un grado de liquidez suficien-
te que justifica igualmente la inaplicabilidad de la
norma. A este respecto, un sector de la doctri-
na, antes de la nueva redaccion del articulo 348
bis LSC, defendia que tales sociedades se verian
afectadas por el articulo 348 bis LSC, salvo que
el legislador o la jurisprudencia lo matizaran, ya
que este mercado es un sistema multilateral de
negociacion (SMN), estando excluido de lo que
la Ley del Mercado de Valores considera merca-
dos secundarios oficiales (articulo 43) y que, dada
la especial naturaleza y composiciéon accionarial
de las sociedades mercantiles que operan en el
MAB, podrian ser las primeras en resultar afecta-
das por la norma*'. No obstante, el legislador ha
optado por excluirlas de su ambito de aplicacion
tal y como veniamos defendiendo*? un sector de
la doctrina en base a la consideracién de que falta
evidencia de si esos otros sistemas cumplen sa-
tisfactoriamente la regla de equivalencia tuitiva,
es decir, si tienen la suficiente liquidez como para
permitir la enajenacion en el mercado.

Hay que destacar que si la matriz del grupo no
es cotizada aunque lo sean las sociedades filia-
les existe derecho de separacion en relacidén con

los dividendos reconocidos en la matriz, tanto en

39 BOE ndm. 284, de 24 de noviembre de 2018. La Disposicién final cuarta. Modificacién del texto refundido de la Ley de Socie-

dades de Capital, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

Se afade una disposicién adicional undécima al texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital con la siguiente

reduccion:

«Disposicién adicional undécima. Derecho de separacidn en instituciones financieras.

No resultard de aplicacion el articulo 348 bis de esta ley de entidades de crédito; a los establecimientos financieros

de créditos; a las empresas de servicios de inversidn a las que les resulta de aplicacién el Reglamento (UE) n° 575/2013 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las
empresas de inversidn, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n° 648/2012; a las entidades de pago, ya las entidades de
dinero electrénicon.

40 BOE nim. 255, de 21 de octubre de 2015.

41 Vid. ENRILE MORA FIGUEROA, P, «Hacia un dividendo minimo obligatorio. Entra en vigor el articulo 348 bis de la Ley de
Sociedades de Capital», Diario La Ley, n® 8917, 8 de febrero de 2017, pag. 1.

42 \/id. ALVAREZ ROYO-VLLANOVA, S./FERNANDEZ DEL POZO, L., «Una propuesta de redaccibén alternativa del articulo 348
bis LSC», cit., pag. 6; BRENES CORTES, J., «Derecho de separacién en caso de falta de distribucién de dividendos: entrada en
vigor del controvertido articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital», RDM, nim. 305, julio-septiembre, 2017, pag. 51.

Revista Lex Mercatoria. Vol. 11, 2019. Articulo 4. Pagina 36



EL DERECHO DE SEPARACION POR FALTA DE DISTRIBUCION DE DIVIDENDOS EN EL SENO DE LOS GRUPOS DE
SOCIEDADES
Josefa Brenes Cortés

base individual como consolidada.

Tampoco se aplicarad el precepto a las socie-
dades andnimas deportivas. La incorporacién de
esta excepcidbn supone reconocer que en este
tipo de sociedades de capital el &nimo de lucro en
sentido subjetivo propio (es decir, la intencién de
obtener ganancias y distribuirlas entre los socios-
arts. 1665 Coédigo Civil y 116 Cédigo de Comer
cio-) resulta, por decirlo de otra forma, menos re-
levante que en el resto de sociedades de capital,
hasta el punto de poder prescindirse de una regla
que trata de garantizar (mediante un instrumento
tan potente como el reconocimiento del derecho
de separacién) una minima distribucidén periédica
de los beneficios obtenidos (aunque quizas resul-
te excesivo extraer de esta disposicidn la conse-
cuencia de que la Ley ha dado por bueno que en
estas sociedades no existe realmente animo de
lucro).

En los dos casos que se acaban de senalar la
exclusion del dambito subjetivo de aplicacion de
la regla se debe a las caracteristicas propias de
la sociedad en cuestion (ser sociedad cotizada o
andénima deportiva).

El articulo 348 bis.5 LSC afade otras dos ex-
cepciones aplicables a cualquier sociedad que
se encuentren en una situacibn que evidencie
dificultades econdémicas. En consecuencia, no
sera aplicable el precepto cundo la sociedad se
encuentre en concurso o cuando al amparo de la
legislaciéon concursal, la sociedad haya puesto en
conocimiento del juzgado competente para la de-
claracién de su concurso la iniciaciéon de negocia-
ciones para alcanzar un acuerdo de refinanciacion
o para obtener adhesiones a una propuesta antici-
pada de convenio, o cuando se haya comunicado
a dicho juzgado la apertura de negociaciones para

alcanzar un acuerdo extrajudicial de pagos. Tam-

poco resultard de aplicacion la norma cuando la
compafia haya alcanzado un acuerdo de refinan-
ciacion que satisfaga las condiciones de irrescin-

dibilidad fijadas en la legislaciéon concursal,
2.3 Elemento temporal

Teniendo en cuenta lo que dispone el articulo
348 bis.1 LSC, es necesario «que haya transcurri-
do el quinto ejercicio contado desde la inscripcién
de la sociedad dominante en el Registro Mercan-
til». Por tanto, basta con que hayan transcurrido
cinco ejercicios a partir de la inscripcién de la so-
ciedad en el Registro Mercantil, no la negativa
reiterada al reparto de dividendos manifestada
durante cinco ejercicios. El legislador no condi-
ciona el derecho al abuso vy a la reiteracién “sdlo
exige cinco afnos desde la inscripcidn, no la nega-
tiva reiterada al reparto de dividendos manifesta-
da durante cinco ejercicios”*3. Parece ser que la
justificacion del plazo fijado radica en la necesidad
de que la sociedad se consolide, o en la imposibi-
lidad de que se pueda plantear una suspensién de
este derecho de separacién durante los primeros
afos de vida social (articulo 108.4 LSC).

2.4 Legitimacion, forma y plazo para
ejercitar el derecho de separacion ex
articulo 348 bis LSC

Para poder ejercitar el derecho de separacion,
el socio externo tiene que hacer constar en el acta
de la junta de la sociedad matriz su protesta por la
“insuficiencia de dividendos” habida cuenta de la
situacion en base consolidada del grupo de socie-
dades y ejercitarlo dentro del mes a contar desde
la fecha en que se hubiera celebrado la junta ge-

neral ordinaria de socios.

43 Al respecto la Sentencia de la AP de Barcelona de 26 de marzo de 2015 destaca que la norma “sdlo exige cinco afios desde la

inscripcidn, no la negativa reiterada al reparto de dividendos manifestada durante cinco ejercicios’.
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Con esta expresion se pretende poner fin a
los problemas exegéticos que habia suscitado la
redaccidn anterior de la norma, que atribuia el de-
recho de separacidén al socio «que hubiera votado
a favor de la distribucién de beneficios sociales».
Esta formula no planteaba excesivos problemas
de interpretaciéon cuando el acuerdo mayoritario
hubiera sido contrario a cualquier distribucion
de beneficios (en ese caso podia reconocerse el
derecho a separarse a los socios que apoyaron
con su voto el reparto, bien al votar desfavorable-
mente una propuesta alternativa —en el sentido
de propiciar la distribucion de dividendos- a la fi-
nalmente adoptada, bien al votar negativamente
la propuesta —finalmente aprobada- de no distri-
buir). Pero, sin embargo, surgian ciertas dudas
cuando el acuerdo de la junta resultaba favorable
a llevar a cabo una distribuciéon de beneficios en
cuantia inferior al minimo marcado. En tales su-
puestos no resultaba razonable para la aplicacion
correcta del precepto atender sélo al sentido del
voto para determinar si existia o no el derecho de
separacion (porque ello llevaria, en el limite, al ab-
surdo de atribuirselo a quien —integrado en el gru-
po mayoritario- voto a favor de un reparto minimo
—inferior al tercio- por considerarlo adecuado; e,
inversamente, a negarselo a quien, por conside-
rar insuficiente la distribuciéon propuesta vot6 en
contra). En sintesis, resultaba coherente y légico
defender que debia reconocerse el derecho de
separacion a quien votb en contra del acuerdo de
distribucién adoptado (si lo hizo porque el reparto
no alcanzaba el minimo de un tercio) y, también, a
quien votd a favor de un acuerdo con dicho conte-
nido para asegurarse alguna minima distribucién,
aunqgue no estuviera de acuerdo con su cuantia ni

quisiera renunciar a un mayor reparto.

Ahora bien, como es evidente, desde estas
premisas el problema se desplaza hacia el «mo-
tivo» del voto (favorable o desfavorable al acuer-
do finalmente adoptado) y a la necesidad de que
dicho motivo quede de alguna manera expresa-
do y constatado. Por ello la Ley vincula ahora la
concesion del derecho de separacién, no propia-
mente con el sentido del voto emitido, sino con
la circunstancia de haber hecho constar en el acta
de la junta la protesta por la insuficiencia de los
dividendos acordados en la asamblea. Esta solu-
cién nos parece bastante satisfactoria puesto que
permite al socio ejercitar el derecho a separarse a
pesar de votar favorablemente a una distribucion
inferior al umbral legalmente establecido®.

Tanto en la redaccion vigente como en la an-
terior, parece que el derecho de separaciéon no
correspondera a los socios que no asistieron a la
junta.

En los supuestos de usufructo sobre acciones
o participaciones en los que se produce disocia-
cion entre la titularidad del derecho de voto v el
derecho a participar en las ganancias sociales (el
nudo propietario tiene el derecho de voto y el
usufructuario el de percibir el dividendo) se plan-
tean problemas de legitimacién para el ejercicio
del derecho de separacién. LI normativa reconoce
libertad a las partes para que éstas determinen el
alcance del ejercicio de derechos distintos a los
derechos econémicos (art. 127.2 LSC), de manera
gue en principio el contenido de las obligaciones
sera el que acuerden las partes (en el titulo cons-
titutivo del derecho real), en su defecto, debera
estarse a lo establecido por la norma —es decir,
a lo previsto en el apartado primero del articulo
127%-, y si esto no fuera suficiente a las normas

establecidas en el CC.

4Tal solucién fue anticipada en la SAP Barcelona [152] de 26 de marzo de 2015 -ID Cendoj 08019370152015100155-.
4 En la regulacién contemplada en este precepto ha prevalecido la prevista en el art. 67 LSA y la contenida en el art. 36 LSRL,

pues como acertadamente sefala RONCERO, SANCHEZ, A, «Acciones y participaciones», RdS, 36, 2011, pag. 115, esta norma

facilitaba el ejercicio de los derechos del socio en casos de disociacién entre titular de la posicién juridica de socio y titularidad

del ejercicio de alguno de los derechos que la integran.
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Del régimen contenido en el articulo 127.2
LSC puede sostenerse que si bien los estatutos
sociales priman sobre lo establecido en el titulo
constitutivo del usufructo en su vertiente externa,
aquél prevalece sobre los estatutos en las relacio-
nes internas entre el nudo propietario y el usu-
fructuario.

Sentados estos principios generales, reco-
gidos en el articulo 127, el caracter complejo de
los derechos del socio nos conduce a determinar
quién es la persona legitimada para ejercitar el
derecho de separacién en los supuestos en que
la titularidad de la condicién de socio no coincida
con el ejercicio del derecho de voto (usufructo y
prenda de acciones cuando estatutariamente el
ejercicio de dicho derecho se atribuya al usufruc-
tuario o acreedor pignoraticio).

El estudio de dicha legitimacion puede abor-
darse desde un doble planteamiento. Por una par-
te, el articulo 127.1 LSC dispone que el ejercicio
de los derechos del socio (excepto el ejercicio del
derecho a recibir los dividendos acordados por la
sociedad durante el usufructo) corresponde, sal-
vo disposicién contraria de los estatutos, al nudo
propietario. Conforme a lo previsto en esta norma
la cualidad de socio si recae en el nudo propieta-
rio.

La interpretacion de este precepto ha motiva-
do opiniones distintas en lo que respecta al con-
tenido y amplitud que debe otorgarse a la expre-
sion “derechos del socio” Se trata de determinar,
en definitiva, si pueden atribuirse al usufructuario,
a través de disposicion estatutaria, todos los de-
rechos que se reconocen al accionista en la Ley
y en los estatutos o, por el contrario, algunos de
ellos, por su especial naturaleza, le corresponden

de forma exclusiva al nudo propietario. Por lo que

4 BOE nim. 199 de 18 de julio.
47 BOE de 27 de diciembre de 1989.

a nuestro estudio interesa se trata de concretar
si estatutariamente puede atribuirse al usufruc-
tuario el derecho de separacién. Paralelamente,
dada la conexion existente entre el derecho de
voto y el de separacién (sblo pueden separarse
quienes hayan votado a favor del acuerdo de dis-
tribucion de resultados) resulta necesario deter-
minar a quién corresponde aquel derecho en este
caso. Son cuestiones estrechamente vinculadas,
puesto que para dar solucion a esta Gltima resulta
necesario considerar si el derecho de voto puede
ser atribuido estatutariamente al usufructuario vy,
en caso afirmativo, determinar a quién correspon-
deria el derecho de separacion.

Con la promulgacion de la Ley de 17 de julio
de 1951 sobre régimen juridico de las sociedades
anénimas —en adelante LRJSA-*® y del Real De-
creto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre,
por el que se aprueba el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades Anénimas —en adelante LSA-
4 se consagra legislativamente que «salvo dis-
posicidén contraria de los estatutos, el ejercicio del
derecho a asistir y votar en las juntas generales
corresponde al nudo propietario» (arts. 41 y 67,
respectivamente). Esta disposicion se recoge ac-
tualmente en el articulo 127 LSC. Ahora bien, en
los casos en que los estatutos atribuyan este de-
recho de voto al usufructuario cabe preguntarse
quién estara legitimado para ejercitar el derecho
de separacion. A este respecto se ha defendido
que, dado que el derecho de voto y el derecho de
separacion han de estar estrechamente unidos,
este Ultimo correspondera a quien tenga atribuido
el derecho de asistencia y voto en la junta en que
se adopte el acuerdo que legitime al socio para
Con

abandonar voluntariamente la sociedad®.

la finalidad de evitar la atribucion del derecho de

8 Mantiene esta postura GIL RODRIGUEZ, J., El usufructo de acciones (aspectos civiles), Madrid, 1981, pags. 203 205. Este
autor critica la tesis de la legitimacién en todo caso del nudo propietario defendida por un sector de la doctrina sefalando que
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separacion exclusivamente al usufructuario se ha
mantenido que tal derecho corresponde al nudo
propietario y al usufructuario conjuntamente,
como consecuencia de los importantes efectos
que para el socio se derivan del ejercicio del dere-
cho estudiado (en concreto la pérdida de la propia
condicién de socio)®.

En nuestra opinién, en virtud de lo establecido
en el articulo 127.1 LSC pueden presentarse dis-
tintas situaciones. En primer lugar, el modelo legal
establecido por esta norma atribuye al usufructua-
rio el derecho a los dividendos acordados por la
sociedad durante el usufructo, correspondiendo
la titularidad de los deméas derechos de socios al
nudo propietario. En este caso, el titular tanto del
derecho de voto como del de separacién (cuando
se cumplan los presupuestos para su nacimiento)
sera el propietario de la participacion social. Aho-
ra bien, el mismo precepto prevé la posibilidad
de que estatutariamente se atribuya el ejercicio
de estos derechos al usufructuario. Asi pues, en
el caso de que al usufructuario corresponda el
ejercicio del derecho de voto, entendemos que,
a pesar de las ventajas que puedan apreciarse en
la teoria que defiende que el derecho de separa-
cién aparece estrechamente vinculado al de voto
(ya que evita los problemas que puedan surgir
entre el usufructuario y el nudo propietario en el
supuesto de que éstos mantengan una postura
distinta ante determinaos acuerdos), resulta mas

acertado mantener que el usufructuario no apa-

rece legitimado para separarse por el solo hecho
de que sea competente para votar en las juntas.
Pero hay que plantearse qué consecuencias ten-
dria el voto a favor de los acuerdos de modifica-
cion estatutaria por parte del usufructuario sobre
el derecho de separacién del socio. En este caso
tal derecho decae, porque la legitimacion del ti-
tular de las acciones derivaria de la circunstancia
de no haber votado a favor del acuerdo de distri-
bucion de dividendos sobre el derecho de sepa-
racion del socio. De esta forma, la posibilidad de
ejercicio del derecho de separacion por el titular
de la accién queda condicionada a la postura que
haya adoptado el usufructuario en la votacion.

En sintesis, hay que afirmar que, aunque
en principio el derecho de separacion sélo puede
ejercitarse por parte de quien ostenta la cualidad
de socio, no podra serlo en el caso de que el voto
que confieren sus acciones o participaciones haya
sido contrario al acuerdo de distribucién de be-
neficios. Ciertamente el ejercicio del derecho de
voto es susceptible de atribuirse al usufructuario
o al acreedor pignoraticio (art. 127.1), pero no la
titularidad del derecho de separacion, que corres-
ponde, por esencia, al nudo propietario (que es
quien ostenta la condicién de socio). Asi pues,
no debe entenderse comprendido dentro de la
expresion «los demds derechos de socio», conte-
nida en el articulo 127.1 LSC, el derecho de sepa-
racion por exceder de las facultades que corres-

ponden al usufructuario®. Esta postura aparece

«si se quiere dejar a la sociedad andnima al margen de la pugna de intereses entre el usufructuario y el nudo propietario la Unica

solucidn viable en el plano sociales reconocer la efectividad del ejercicio del derecho de separacién Unicamente a aquel (...) que

corresponde el ejercicio del derecho de voto». Comparte esta opinién SAENZ GARCIA DE ALBIZU, El objeto social en la Sociedad
Andnima, Madrid, 1990, pags. 314 y 315, nota 616; PEREZ SERRABONA, J.L., «Derecho de separacién del accionista. El acuer
do de valoracién de las acciones entre la sociedad y los interesados», RDM, 245, 2002, pag. 1258, sefala a su vez la prevalencia,

salvo pacto estatutario, del derecho de nudo propietario a retener para si el derecho de voto y, por tanto, la posibilidad de decidir

sobre la separacién o no, llegado el caso.

49 Vid., en este sentido, PANTALEC)N, «Copropiedad, usufructo, prenda y embargo (arts. 66 a 73 de la LSA)», en Comentario
al régimen legal de las sociedades mercantiles, Las acciones, tomo IV, vol. 3°, URiA, MENENDEZ y OLIVENCIA, Madrid, 1992,
pags. 88 y 89 (con referencia al usufructo) y 138y 139 (para el supuesto de prenda de acciones); MARTINEZ SANZ, La separa-

cién del socio..., cit., pags. 130y 131.

%0 En contra se ha defendido que el derecho de separacién puede atribuirse al titular del derecho real limitado mediante dispo-
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reforzada por alguno de los principios basicos en
que se asienta el tratamiento del usufructo en el
Codigo Civil; asi el nudo propietario conserva su
cualidad de propietario y, como tal, su facultad de
disposicién. Al usufructuario, en principio, sélo le
corresponden las facultades de goce, disfrute y
administraciéon de la cosa, y resulta obvio que el
derecho de separacion de la sociedad excede del
ambito propio de estas facultades.

Sobre la posibilidad de que el acreedor
pignoraticio pueda ejercitar el derecho de sepa-
racibn mantenemos las mismas consideraciones
formuladas para el usufructuario, puesto que se-
gln lo dispuesto en el articulo 132 LSC el ejerci-
cio de los derechos de socio pertenece al titular,
propietario de las acciones o participaciones, pero
los estatutos pueden disponer que tal ejercicio
corresponda al acreedor pignoraticio. Queda ex-
cluido el derecho de separacion que sélo puede
ser ejercitado por el propietario de la cosa, por
exceder de las facultades propias del acreedor
pignoraticio. Una vez ejercitado el derecho de se-
paracion la prenda sobre la cuota social sera sus-
tituida por una prenda sobre dinero.

Hay que tener en cuenta que en el caso de
pignoracibn de participaciones sociales, existe
formalmente la obligacién de comunicar a la com-
painia estos hechos en las sociedades de respon-
sabilidad limitada y en las sociedades anbénimas

cuyas acciones estén representadas mediante

titulos nominativos, lo que, en principio dismi-
nuye el riesgo de que la sociedad no conociera
la existencia del derecho de prenda, y por tanto,
disminuye el riesgo de que se vean frustrados lo
legitimos derechos del acreedor pignoraticio (arts.
104.1 y 116.1 LSC). Distinta es la situacion que
se produce en las sociedades anbénimas cuyas
acciones estuvieran representadas por cualquier
otra forma de titulo o por anotaciones en cuenta,
en las que la posibilidad de una notificacién de la
existencia de la prenda a la sociedad es mucho
mas probable®’.

Para tal ejercicio el socio dispone del plazo
de un mes desde la fecha de la junta, no sien-
do necesario, dado el tenor de la norma, que tal
condicion la ostentara durante los cinco ejercicios
anteriores. Por tanto, quien adquiera acciones o
participaciones en una sociedad con actividad du-
rante cinco ejercicios, parece que podra ejercer
el derecho de separacion en la primera junta ge-
neral a la que acuda. La principal duda que surge
con relacion a este plazo es el computo del diez a
quo, ya que una interpretacion literal de la norma
conduce a iniciar dicho cobmputo al dia siguiente a
la celebracién de la junta. El Tribunal Supremo, en
Sentencia de 23 de enero de 2006° en un caso
de ejercicio de derecho de separacién sefald que
el plazo no hay que contarlo desde la fecha de la
junta sino desde la aprobacién del acta, que es

cuando tiene fuerza ejecutiva pero en tanto ese

sicion estatutaria expresa, sin que resulte suficiente a efectos de legitimacion frente a la sociedad, lo que se establezca en el
titulo constitutivo. Esta es la postura defendida por la DGRN en la Resolucion de 4 de marzo de 1981 —Rep. Ar. 1190-, que en
relacion al &mbito de las relaciones internas o de legitimacion de los interesados frente a la sociedad, considera inadmisible la
clausula estatutaria que con caracter general e indeterminado remita cada caso concreto al titulo constitutivo del usufructo «en
cuanto que entonces la propia sociedad desconoceria la exacta situacién en esta materia de la que se derivan tan complejas rela-
ciones juridicas». Esta misma orientacién ha sido mantenida por el TS en Sentencia de 5 de noviembre de 1987 —-Rep. Ar. 8337-,
en la que se atribuye a la sociedad el caracter de “tercero” en cuanto a los actos o negocios juridicos constitutivos de la prenda
o del usufructo de acciones, por lo que sblo pueden trascender a la misma las disposiciones que atribuyan al usufructuario al
acreedor pignoraticio el ejercicio de los derechos del socio si tal atribucién esté prevista en los estatutos.

51 Vid. MOTOS GUIRAO, «La separacién voluntaria del socio en el Derecho Mercantil espafol», RDM, nim. 33, 1951, pag. 121;
BRENES CORTES, J., El derecho de separacién del accionista, Madrid-Barcelona, 1999, pag. 425; PERALES VISCASILLAS, P La
separacién de socios y participes, Tirant lo Blanch, 2000, pégs. 321y ss.

52 Sentencia nim. 32/2006 de 23 de enero, RJ 2006/256.
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criterio no sea asumido de forma reiterada por el
Alto Tribunal, la interpretacién mas acorde con la
literalidad del articulo 348 bis 3, es considerar que
al nacer el derecho de una actuacioén del socio en
la junta debe considerarse que el dies a quo es el
de la celebracién de la asamblea®.

Uno de los problemas que se plantea con re-
laciéon al plazo es qué ocurre cuando se aprueban
solamente cuentas individuales con elusién de
la aprobacién de las cuentas consolidadas en los
supuestos en que exista obligacién de formular
las. Habida cuenta que las cuentas consolidadas
deben someterse a aprobacion de forma simulta-
nea junto con las individuales (art. 42.5 LSC), hay
que entender que el acuerdo de aprobacion de
cuentas individuales y de aplicacién de resultados
con elusién de informaciéon contable consolidada,
cuando sea obligatoria la formulacién y auditoria
de estas Ultimas, es contrario a la ley y motiva la
responsabilidad de los administradores®. Al res-
pecto, el parrafo segundo del apartado primero
del articulo 348 bis LSC sefala que «lo dispuesto
en el parrafo anterior se entenderd sin perjuicio
del ejercicio de las acciones de impugnacion de
acuerdos sociales y de responsabilidad que pu-
dieran corresponder».

En virtud del articulo 348.2 LSC esta decla-
racion habra de revestir forma escrita. Esta exi-
gencia fue incorporada al Ordenamiento espafol

por la LSA en su articulo 147.1, parrafo 2°, y que

parecia estar inspirada tanto en el parrafo segun-
do del articulo 2437 del Codice Civile (en el que
se dispone que «la dichiarazione di recesso debe
essere comunicata con raccomandata») como en
la opinién de un autorizado sector de nuestra doc-
trina que, ante el silencio de la LRJSA en relacion
con la forma en que debia comunicarse a la so-
ciedad la separacibén, se pronunci6 en favor de la
utilizacion de cualquier forma escrita que pudiera
constituir una prueba indiscutible®. Esta exigen-
cia formal debe ser entendida ad solemnitatem,
de manera que su incumplimiento determinaria la
nulidad de tal declaracién.

El articulo 348.2 LSC, no anade a la exigencia
de forma escrita ninguna otra formalidad o requi-
sito adicional; no obstante, parece necesario que
dicho escrito deba constituir una prueba suficien-
te para la sociedad®®. El socio, en principio, tiene
libertad para escoger cualquiera de los medios a
su alcance para comunicarse con la sociedad. Asi,
se ha senalado que en caso de que, con antela-
cion al acuerdo social o hecho desencadenante de
la separacién, la sociedad hubiera habilitado una
pagina web corporativa y hubiera establecido los
canales de comunicacién correspondientes, pre-
vistos en el articulo 11 quater LSC, éste seria el
canal mas efectivo de comunicacién entre el socio
y la sociedad, si bien se puede elegir la comuni-
cacién no electrébnica como alternativa, en cuyo

caso el socio deberd remitir su escrito al domicilio

53 GARCIA-TUNON, A.M., «Los derechos al dividendo y de separacibn a la luz del art. 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital:
una revisién general», RdS, enero-abril, nam. 49, 2017, (versién on line) entiende que el plazo vendra determinado por la fecha
de celebracién de la Junta General y no por la de la aprobacién del acta. Asi lo indica la Sentencia del Juzgado de lo Mercantil
ndm. 1 de San Sebastidn de 30 de marzo de 2015 -Rep. Jur. 2015/107729-.

5 \/id. FERNANDEZ DEL POZO, L., «Derecho de separacion ex 348 bis en grupos de sociedades», cit., pag. 10.

55 En este sentido, GARRIGUES, en GARRIGUES y URIA, Comentario a la Ley de Sociedades Andnimas, Il, 32 ed., revisada por
Menéndez y Olivencia, Madrid, 1976, pag. 255; BERGAMO, Sociedades Andnimas (Las Acciones), Ill, Madrid, 1970, pag. 308.
5 Defienden esta postura, entre otros, MARTINEZ FERNANDEZ, «La modificacién de estatutos», en Las Sociedades de capital
conforme a la nueva legislacién. Las sociedades: Andnimas, De Responsabilidad Limitada, en Comandita por Acciones, dir. GA-
RRIDO DE PALMA vy otros, 32 ed., Madrid, 1990, pag. 655; DUQUE DOMINGUEZ, J. «Las formas del derecho de separacion
del accionista y la reorganizacién juridica y financiera de la sociedad», BEE, vol. XLV, nim. 139, abril, 1990, pég. 122. RODRI-
GUEZ ARTIGAS, F, («El cambio de objeto social. En particular el derecho de separacién del socio», en Derecho de Sociedades
Andnimas, Modificacidn de estatutos, Ill, Madrid, 1994 pag. 179) considera que méas que necesario resulta conveniente utilizar
un medio que pruebe el envio y recepcién.
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social de la sociedad, a través de los canales tra-
dicionales que aseguren la documentacién feha-
ciente de la comunicacion intercambiada®’.

La LSC guarda silencio en relacién a dos ex-
tremos: sobre el contenido del escrito y respecto
del destinatario del mismo. No obstante, parece
obvio que la comunicacién habrd de hacer refe-
rencia, como minimo a los datos que permitan
a la sociedad verificar la legitimacién de quien la
emite, a la voluntad del socio de separarse y a la
identificacién de las acciones de las que es titular,
en orden a obtener su reembolso; y que desti-
nataria del escrito l6gicamente sera la sociedad,

representada por sus administradores®®.

2.5 Presupuesto obijetivo alternativo
de base consolidada

La nueva redaccién del articulo 348 bis LSC
(apartado 4) reconoce el derecho de separacion
al socio de la sociedad dominante también (esto
es, ademas de cuando se cumplen con respecto
a ella los requisitos enunciados en el primer apar-
tado del precepto) si la junta general no acordara
la distribucién como dividendo de, al menos, el
veinticinco por ciento de los resultados positivos
consolidados del ejercicio anterior atribuidos a di-
cha sociedad dominante, siempre que sean legal-
mente distribuibles.

El limite de dividendo minimo en base con-
solidada es del 25 por ciento de los «resultados

positivos consolidados atribuidos a la sociedad

dominante del ejercicio anterior». Ahora queda
totalmente claro que para calcular los beneficios
consolidados se multiplica 0,25 por el epigrafe
claramente indicado en las cuentas consolida-
das®. Del importe de los beneficios consolidados
se excluyen los imputables a los socios externos
de las filiales®.

Sélo se repartirdn dividendos en la matriz
cuando la sociedad dominante cumpla con las
atenciones previstas en el articulo 273 LSC, de
ahi la referencia expresa a que seran repartibles
siempre que sean “legalmente distribuibles” No
obstante, debe tenerse en cuenta que puede na-
cer el derecho de separacion en la sociedad ma-
triz aunque ésta carezca de beneficios en los ca-
sos de filializacion puesto que la insuficiencia de
los beneficios de la matriz puede compensarse
con los resultados positivos de las filiales y su-
bfiliales operativas integrados en el célculo de la
consolidaciéon. Por tanto, el requisito de ciclo con-
solidado positivo de tres afnos consiste ahora en
la obtencién de resultados positivos consolidados
atribuidos a la sociedad dominante durante todos
€eso0s ejercicios.

Tampoco se plantean problemas de célculo.
En materia de beneficios consolidados no se exi-
ge la cautela adicional del inciso final del parrafo
primero relativo a los dividendos cumulativos sa-
tisfechos en el ciclo de cinco afos.

La referencia a los “beneficios legalmente dis-
tribuibles” contenida en el nUmero 4 del articulo

348 bis LSC debe ser objeto de algunas conside-

57 Vid. RODAS PAREDES, P, La separacidn del socio en la Ley de sociedades de capital, Madrid, 2013, pag. 111, quien senala que
independientemente de que la sociedad hubiera adoptado las medidas necesarias para asegurar la comunicacion electrénica

con sus socios, no cabe duda que la eficacia de los métodos de comunicacién no electrénica seguiran siendo utilizables para los

supuestos contemplados por Ley.

58 En este sentido, RODRIGUEZ ARTIGAS, «El cambio de objeto social...», cit., p. 179, FAJARDO GARCIA, I. G.., El derecho
de separacidn del socio en la Sociedad Limitada, Valencia, 1996, padg. 77, BONARDELL LENZANO, «Separacién y exclusién de
socios», en La Reforma de la sociedad de responsabilidad limitada, Madrid, 1994, coords. Bonardell Lenzano, Mejias Gémez, y

Nieto Carol, Madrid, 1994., pag. 659.

5 Cfr. concepto 49510 del modelo de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidadas de la Orden JUS/31872018, de 21 de

marzo.
S0Nam. 49520.
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raciones exegéticas.

En primer lugar, la ausencia de beneficios dis-
tribuibles en la matriz o su insuficiencia no hace
decaer el derecho de separacidn previsto en este
apartado si, de forma simultanea, existen suficien-
tes beneficios de base consolidada. Por tanto, la
expresion mencionada no debe entenderse en el
sentido de que para que el socio resulte legitimado
para separarse de la sociedad dominante, ésta ten-
ga que encontrarse en una situacién de equilibrio
patrimonial (es decir, aquella en la que el patrimo-
nio neto sea superior al capital) porque esto permi-
tiria eludir el propdsito de la reforma que es preci-
samente eludir la tutela del minoritario reteniendo
los beneficios en las sociedades filiales. Asi, debe
defenderse que si la sociedad dominante no tiene
beneficios distribuibles no podra acordar la distri-
bucién de dividendos y el socio no podré separarse
de la compania ex articulo 348 bis LSC, si bien esto
no debe impedir que pueda ejercitarlo cuando exis-
tan resultados positivos consolidados®'.

Sin embargo, no podemos olvidar que, en si-
tuaciones de grupo, no existe una regla equivalen-
te a la prevista en el articulo 273 LSC v la sociedad
dominante sbélo puede acordar repartir dividendos
cuando sean distribuibles en base individual.

Manteniendo el paralelismo con lo dispuesto
en el primer apartado del articulo 348 bis LSC, el
nacimiento de este derecho se condiciona a que
se hubieran obtenido resultados positivos consoli-
dados atribuidos a la sociedad dominante durante
los tres ejercicios anteriores. La norma prevé su
aplicacién cuando la sociedad estuviere obligada a
formular cuentas consolidadas si no se reparte la
misma proporcién respecto de los beneficios con-

solidados. Sin embargo, es irrelevante (al menos

en la literalidad de la norma) que en los cinco Ulti-
mos anos se hayan distribuido dividendos equiva-
lentes en conjunto, al menos, a la cuarta parte de
los beneficios legalmente distribuibles calculados
en base consolidada obtenidos en dicho periodo.
Asi pues, se establece el requisito de los tres anos
de beneficios pero no el de la media de los cinco
anos.

La falta de esa referencia puede ser interpre-
tada de diversas formas: 1) que no se aplica la
causa de enervacion del inciso final de dividendo
repartido en el ciclo quinquenal; 2) que si se aplica
en la misma redaccién del articulo 348 bis 1 LSC,
o sea, en computo individual, 3) que se aplicaria
una excepcidn analoga en cémputo consolidado.
Se ha defendido®? que la solucibn méas razonable
es la segunda porque la finalidad del precepto es
prevenir el fraude en grupos consolidados y no tie-
ne sentido reconocer el derecho cuando el reparto
en conjunto del dividendo quinquenal ha sido sufi-
cientemente generoso. De esta manera, un Gnico
y aislado acuerdo de no repartir beneficios (o de
no repartirlos en el porcentaje requerido) no dara
lugar al nacimiento del derecho de separacion si la
«trayectoria» previa de la sociedad evidencia que
en los anos anteriores se habian venido distribu-
yendo dividendos en una proporciéon que cabe esti-
mar, en una vision de conjunto, como «razonable»
(con lo que se pretende corregir ese «despiadado
automatismo» de la norma que en ocasiones ha
sido objeto de criticas). Ademas, insistimos, en
que no hay un concepto de “beneficio consolida-
do distribuible” porque el grupo como tal no aplica
resultados.

No parece que tenga sentido que se otorgue

un derecho de separacidn mas amplio en el caso

61 En el mismo sentido, FERNANDEZ DEL POZO, L., «Derecho de separacion ex 348 bis en grupos de sociedades», cit., de-
fiende que la sociedad dominante solo puede superar el umbral calculado en base consolidada (25% de resultados positivos

consolidados atribuidos a la dominante) y enervar el derecho de separaciéon pagando dividendos suficientes ex parrafo cuarto

del art. 348 bis LSC, cuyo célculo se realiza en base exclusivamente individual.
62 \/id. FERNANDEZ DEL POZO, L., «Derecho de separacion ex 348 bis en grupos de sociedades», cit.,
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de los grupos, por lo que se ha entendido que en
una interpretacion légica y sistematica habria que
aplicar la regla de la media también en este su-
puesto. Por otra parte, el concepto de “beneficios
distribuibles” en un grupo es dificil de entender,
porque no se puede aplicar el articulo 273 LSC de
la misma forma. Este punto estd en relacién con
los problemas de solvencia y liquidez de la matriz
si se aplica de manera mecanica el articulo, pues
los beneficios de las filiales no pertenecen al patri-
monio de la matriz si no se distribuyen®.

La norma adopta con buen criterio el concepto
contable de “beneficio” que se corresponde con
el término equivalente que aparece en el balance
y en la cuenta de pérdidas y ganancias que inte-
gran las cuentas anuales. Como sabemos, la re-
gulaciéon anterior recogia la controvertida expresion
“beneficios propios de explotacién’] Sin embargo,
el legislador fracasa en este propoésito clarificador
al no establecerse con claridad si el concepto es
estrictamente el de beneficio del ejercicio o el del
"beneficio distribuible” Lo cual es especialmente
importante pues constituye el presupuesto ob-
jetivo del péarrafo primero del art. 348 bis LSC®.
Tampoco se clarifica esta cuestion cuando se hace
referencia en la norma al ciclo de tres ejercicios sin

beneficios, si bien la excepcién a la regla general

del ciclo de cinco anos si hace expresa referencia
a beneficios legalmente distribuibles. Al respecto,
debe destacarse que la naturaleza de “distribuibi-
lidad de los beneficios” que recoge el articulo 348
bis LSC en su apartado primero debe interpretarse
de conformidad con los que establece el articulo
273 LSC sobre aplicacion de resultados en base
a las cuentas individuales. No existe un concepto
de "beneficios consolidados distribuibles” puesto
que no hay un grupo que acuerde aplicar el resul-
tado ni existe una regla funcionalmente anéaloga a
la del articulo 273 LSC aplicable a cuentas conso-
lidadas®. Por tanto, la sociedad dominante para
enervar el reconocimiento del derecho de separa-
cién en cuentas consolidadas no puede saltarse la
aplicacién de lo establecido en el articulo 273 LSC
acordando distribuir dividendos que la colocan en
patrimonio neto por debajo de la cifra de capital. De
otro modo, si la sociedad dominante no dispone
de beneficios distribuibles en base individual, para
evitar el reconocimiento del derecho de separacion
en cuentas consolidadas previsto en el apartado 4
del articulo 348 bis LSC pagando dividendos, el so-
cio de control debera procurar que se adopten los
acuerdos de aplicacion de resultados en las filiales
y subfiliales que permitan transferir los beneficios

operativos a la sociedad matriz®®.

63 Vid. ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S. “El nuevo 348 bis LSC: reforma del derecho de separacién por falta de dividendos’,
https://hayderecho.expansion.com/2019/01/16/nuevo-348-bis-Isc.

64 Al respecto, FERNANDEZ DEL POZO, L., «Derecho de separacién ex 348 bis en grupos de sociedades», cit., destaca que «La
regulacién es técnicamente poco clara porque cabe la duda de si el umbral del dividendo minimo del inciso primero del apartado
primero se calcula por aplicacién del 0,25 sobre el beneficio del ejercicio (suponiendo, ademds, que la cantidad resultante de la
operacién de multiplicacién cumpla el test de distribuibilidad) o sea resultado de multiplicar el 0,25 sobre el beneficio distribui-
ble=beneficio del ejercicio descontadas pérdidas y atenciones legales o estatutarias y sumadas reservas disponibles pero no las
indisponibles».

65 Asf lo ha destacado FERNANDEZ DEL POZO0, L. «Derecho de separacion ex 348 bis en grupos de sociedades», cit., quien se-
nala que la Ley y la normativa contable de desarrollo contempla una “base de reparto” calculada en régimen contable individual
(beneficios individuales y reservas de libre disposicién que afloran en el balance de las cuentas individuales de la dominante; las
aplicaciones preferentes a tales efectos son las que hacen referencia a la sociedad dominante y el “test de equilibrio contable”
es del art. 273 LSC en base contable individual.

66 Asf lo ha indicado FERNANDEZ DEL POZO, L., «Derecho de separacion ex 348 bis en grupos de sociedades», cit., para quien
no solo la matriz no puede distribuir dividendos que no sean legalmente distribuibles ex art. 273 LSC sino que tampoco pueden
dictarse instrucciones a las filiales y subfiliales operativas para que distribuyan dividendos con destino a la sociedad dominante
sin cumplir con las atenciones legales y estatutarias ex art. 273. Asi, deben compensar pérdidas y dotar las reservas legales y
estatutarias antes de decidir transferir beneficios a la sociedad dominante.
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