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La Ley 11/2018, de 28 de diciembre, ha dado nueva redaccién al articulo 348 bis de la Ley de So-
ciedades de Capital. En este documento se intenta identificar los cambios de mayor relevancia y
se trata de explicar someramente su sentido y su propésito.

1. Planteamiento

11. LaLey 11/2018, de 28 de diciembre, ha modificado profundamente el articulo 348 bis de
la Ley de Sociedades de Capital (LSC), cuya nueva redaccidn es la siguiente:

1. Salvo disposicién contraria de los estatutos, transcurrido el quinto ejercicio contado
desde la inscripcidn en el Registro Mercantil de la sociedad, el socio que hubiera hecho
constar en el acta su protesta por la insuficiencia de los dividendos reconocidos tendrd
derecho de separacidn en el caso de que la junta general no acordara la distribucién
como dividendo de, al menos, el veinticinco por ciento de los beneficios obtenidos
durante el ejercicio anterior que sean legalmente distribuibles siempre que se hayan
obtenido beneficios durante los tres ejercicios anteriores. Sin embargo, aun cuando se
produzca la anterior circunstancia, el derecho de separacién no surgird si el total de
los dividendos distribuidos durante los Gltimos cinco afos equivale, por lo menos, al
veinticinco por ciento de los beneficios legalmente distribuibles registrados en dicho
periodo.

Advertencia legal: Este andlisis sélo contiene informacién general y no se refiere a un supuesto en particular. Su contenido no se puede
considerar en ningin caso recomendacidn o asesoramiento legal sobre cuestién alguna.

N. de la C.: En las citas literales se ha rectificado en lo posible —sin afectar al sentido— la grafia de ciertos elementos (acentos, mayusculas,
simbolos, abreviaturas, cursivas...) para adecuarlos a las normas tipogrdficas utilizadas en el resto del texto.
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Lo dispuesto en el pdrrafo anterior se entenderd sin perjuicio del ejercicio de las accio-
nes de impugnacién de acuerdos sociales y de responsabilidad que pudieran corres-
ponder.

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

3. El plazo para el ejercicio del derecho de separacién serd de un mes a contar desde la
fecha en que se hubiera celebrado la junta general ordinaria de socios.

4. Cuando la sociedad estuviere obligada a formular cuentas consolidadas, deberd reco-
nocerse el mismo derecho de separacién al socio de la dominante, aunque no se diere
el requisito establecido en el pdrrafo primero de este articulo, si la junta general de la
citada sociedad no acordara la distribucién como dividendo de al menos el veinticinco
por ciento de los resultados positivos consolidados atribuidos a la sociedad dominante
del ejercicio anterior, siempre que sean legalmente distribuibles y, ademds, se hubie-
ran obtenido resultados positivos consolidados atribuidos a la sociedad dominante
durante los tres ejercicios anteriores.

5. Lo dispuesto en este articulo no serd de aplicacidon en los siguientes supuestos:

a) Cuando se trate de sociedades cotizadas o sociedades cuyas acciones estén admiti-
das a negociacidén en un sistema multilateral de negociacion.

b) Cuando la sociedad se encuentre en concurso.

¢) Cuando, al amparo de la legislacién concursal, la sociedad haya puesto en conoci-
miento del juzgado competente para la declaracién de su concurso la iniciacién de
negociaciones para alcanzar un acuerdo de refinanciacién o para obtener adhesio-
nes a una propuesta anticipada de convenio, o cuando se haya comunicado a dicho
juzgado la apertura de negociaciones para alcanzar un acuerdo extrajudicial de

pagos.

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

e) Cuando se trate de Sociedades Anénimas Deportivas.
1.2. SegUn establece la Disposicién Transitoria de la Ley 11/2018, esta modificacién serd de

aplicacién «a las juntas generales que se celebren a partir del mismo dia de su entrada
en vigor» (esto es, a partir del 30 de diciembre de 2018). Aunque la redaccién no es del
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1.3.

todo afortunada, la norma significa que, ddndose las condiciones previstas en la nueva
redaccion del articulo 348 bis (y sélo si efectivamente se dan), los socios tendrdn derecho
de separacién en los términos previstos en esa nueva redaccién cuando el acuerdo sobre
distribucién de dividendos que lo origine sea adoptado en una junta posterior a la fecha
indicada. En el caso de las juntas celebradas hasta el 30 de diciembre de 2018, las condi-
ciones de ejercicio del derecho de separacién serdn las anteriormente vigentes, aunque
tal ejercicio se produzca (en el plazo de un mes) ya vigente el nuevo régimen.

El propdsito de este documento es dar somera cuenta de las mds relevantes modifica-
ciones de régimen derivadas del cambio de redaccién del articulo 348 bis de la Ley de
Sociedades de capital.

2. Derogabilidad en estatutos de la regla legal

21.

2.2.

A lavista de la anterior redaccién del articulo 348 bis habia venido discutiéndose si cabia
pactar en estatutos un régimen distinto al legal o, incluso, si cabia simplemente excluir
estatutariamente el derecho de separacién reconocido en dicho precepto.

En el texto ya vigente se indica que el nuevo régimen serd de aplicacién «salvo disposi-
cién contraria de los estatutos», lo que parece dejar resuelta la cuestidn en el sentido de
que éstos podrdn, tanto eliminar esta causa legal de separacién, como reconocerla pero
modificando (en el sentido de agravarlas o suavizarlas) las condiciones de su ejercicio. A
este propdsito debe apuntarse que la posibilidad de establecer una diferente regulacién
estatutaria podria racionalmente utilizarse para asegurar que el derecho de separacién
no nacerd cuando el acuerdo de la junta contrario al reparto de dividendos (o determi-
nante de un reparto inferior a un cierto porcentaje) se fundamente en la concurrencia de
circunstancias econémicas o financieras que lo justifiquen.

Para la inclusién en los estatutos de una cldusula que suponga la supresién o modificacién
de la causa legal de separacién serd necesario el consentimiento de todos los socios, sal-
vo que se reconozca el derecho a separarse de la sociedad al socio que no hubiera vota-
do a favor de tal acuerdo (art. 348 bis.2 LSC). De esta manera se pretende hacer posible
la introduccién de una regla de este tipo mediante un acuerdo mayoritario, siempre que
se atribuya al mismo tiempo un derecho de separacién al socio disconforme. La norma,
con todo, no deja de provocar alguna perplejidad. En efecto, cabe partir de la base de
que ese reconocimiento del derecho de separacién habria de hacerse en los estatutos y
acordarse de conformidad con las normas generales (vid. art. 347.2 LSC), Si ello fuera asi
resultaria que el socio disconforme con la supresién del derecho de separacidn previsto en
el articulo 348 bis LSC estaria en condiciones de bloquear la adopcién por mayoria del
correspondiente acuerdo (el de modificacién o supresién de la causal legal) simplemente
no consintiendo el segundo (aquel mediante el que se pretenda reconocer un derecho de
separacion) ya que, al reconocerse el derecho de separacién estatutario, seria precisa su
conformidad con el primero por aplicacién del propio articulo 348 bis.2. Lo que privaria
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de alcance prdctico a la salvedad establecida legalmente. Por ello es factible otra lectura
del sistema legal y estimar que, para este concreto supuesto, la Ley prevé que la mayoria
(legal o estatutaria) pueda acordar la modificacién o supresién de la causa legal de sepa-
racién si, también por mayoria, se concede al socio disconforme un derecho de separacién.

2.3. Entodo caso, y a pesar de que literalmente la conclusién seria otra, no parece que tenga
sentido que la norma especial del articulo 348 bis LSC se aplique cuando la regla esto-
tutaria modificativa tenga el efecto de facilitar el ejercicio del derecho de separacién
(eliminando o aligerando alguno de los requisitos legales). En estos casos, en rigor, se es-
taria consiguiendo un efecto similar al derivado de la incorporacién a los estatutos de
una causa de separaciéon estatutaria (asi seria en todo el dmbito en el que se reconozca
el derecho mds alld de lo previsto en la Ley, ya que se produciria una ampliacién del dere-
cho de separacién) y deberia prevalecer el régimen del articulo 347.2 LSC (vid., también,
art. 204.2 RRM), que no establece salvedad alguna a la necesidad de consentimiento de
todos los socios (en cuanto cuestidon que les afecta individualmente a todos ellos).

3. Supuesto de hecho de la norma

El supuesto de hecho del articulo 348 bis LSC (cuya concurrencia determina el nacimiento del
derecho de separacién del socio disconforme) mantiene en su nueva redaccién, como elemento
bdsico, que la junta general no acuerde la distribucién de un determinado porcentaje de los
beneficios legalmente repartibles obtenidos durante el ejercicio anterior. Ahora bien, en este
marco general se han introducido algunos cambios relevantes de los que se da cuenta segui-
damente:

31. Para evitar cualquier duda que pudiera surgir al respecto se sustituye la expresién «a par-
tir del quinto ejercicio» por la férmula «transcurrido el quinto ejercicio». Con ello se quiere
dejar claro en el nuevo texto que el derecho de separacién no nacerd con ocasién de la
junta que decida sobre la distribucién de los beneficios generados en el cuarto ejercicio
contado desde la inscripcién, sino —como muy pronto— con ocasién de la que delibere so-
bre los beneficios obtenidos precisamente en el quinto ejercicio. En todo caso, este perio-
do sigue computdndose desde la inscripcidén de la sociedad (sea ésta consecuencia de su
fundacién «ordinaria» o de una operacién de fusién con constitucién de nueva sociedad o
de escisidon con aportacidn del patrimonio escindido a una nueva sociedad).

3.2. Se reduce de un tercio a una cuarta parte el porcentaje de los beneficios del ejercicio le-
galmente distribuibles cuyo reparto debe efectivamente acordarse para que no surja el
derecho de separacién.

Es importante recordar, al hilo de esta modificaciéon, que la Ley 11/2018 ha venido también
a anadir un nuevo apartado tercero al articulo 276 LSC, segun el cual «el plazo mdximo
para el abono completo de los dividendos serd de doce meses a partir de la fecha del
acuerdo de la junta general para su distribucién». En el contexto del régimen que ahora
estamos comentando esta norma tiene una consecuencia evidente: evita que la mayoria
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adopte un acuerdo de distribucién de dividendos que, por su contenido, pueda impedir el
surgimiento del derecho de separaciéon al amparo del articulo 348 bis pero que, al mismo
tiempo, imponga a la minoria esperas desproporcionadas (lo que, en definitiva, al afectar
sustancialmente al derecho de los socios, terminaria por disminuir la eficacia prdctica del
propio articulo 348 bis).

3.3. La base de cdlculo del 25 por 100 cuyo reparto habrd de acordarse vendrd constituida, a

3.4.

3.5.

partir de ahora, por «los beneficios obtenidos durante el ejercicio anterior que sean le-
galmente distribuibles». Se suprime asi la referencia —cuya correcta interpretacién habia
generado no pocos quebraderos de cabeza y cierta controversio— a que los beneficios
fueran los «propios de la explotacién del objeto social». De esta forma, bajo la nueva re-
dacciéon del articulo 348 bis, para que no surja el derecho de separacién deberd repartirse
la cuarta parte de todos los beneficios distribuibles obtenidos en el ejercicio previo, sean
éstos calificables como ordinarios o como extraordinarios.

Se introducen dos nuevas condiciones para que surja el derecho de separacion:

(a) Es preciso que se hayan obtenido beneficios (la Ley no exige expresamente que fueran
legalmente repartibles) durante los tres ejercicios anteriores. No estd claro si la Ley
se refiere a los tres ejercicios anteriores a aquel con respecto a cuyo resultado se ha
adoptado el acuerdo de distribucién insuficiente (lo que supondria que se requieren
cuatro anos consecutivos de beneficios) o a los tres ejercicios anteriores a aquel en el
que se adopta la correspondiente decisién por la junta general. Es decir, la duda estri-
ba en si los tres ejercicios anteriores lo han de ser, a su vez, con respecto al «anterior»
mencionado en el propio articulo 348 bis (en el que se han generado los beneficios
sobre cuya distribucién se discute). En todo caso, es claro que un aio con pérdidas
obligard a iniciar el cbmputo de nuevo.

(b) Es también necesario (aunque se cumpla la condicién anterior) que en los Gltimos cin-
co afios no se hayan distribuido dividendos equivalentes en total, al menos, a la cuar-
ta parte de los beneficios legalmente distribuibles obtenidos en dicho periodo. De
esta manera, un Unico y aislado acuerdo de no repartir beneficios (o de no repartirlos
en el porcentaje requerido) no dard lugar al nacimiento del derecho de separacién si
la «trayectoria» previa de la sociedad evidencia que en los afios anteriores se habian
venido distribuyendo dividendos en una proporcién que cabe estimar, en una visién
de conjunto, como «razonable» (con lo que se pretende corregir ese «despiadado au-
tomatismo» de la norma que en ocasiones ha sido objeto de criticas).

Para que surja el derecho de separacién hace falta, ademds, que el socio disconforme
haga constar en acta su protesta por la insuficiencia de los dividendos que la junta ha
decidido repartir. A esta cuestidn se dedica especificamente el siguiente apartado.
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4. Derecho de separacién, sentido del voto del socio y constancia en acta de su protesta

Segun se acaba de apuntar, el nuevo articulo 348 bis atribuye el derecho de separacién al
socio «que hubiera hecho constar en el acta su protesta por la insuficiencia de los dividendos
reconocidos».

Con esta férmula se pretende poner fin a las dudas que habia suscitado la desafortunada re-
daccidén anterior de la norma, que atribuia el derecho de separacién al socio «que hubiera
votado a favor de la distribucién de los beneficios sociales». Debe observarse, en efecto, que
la regla no planteaba excesivos problemas de interpretacién cuando el acuerdo mayoritario
hubiera sido contrario a cualquier distribucién de beneficios (en ese caso podia reconocerse el
derecho a separarse a los socios que apoyaron con su voto el reparto, bien al votar favorable-
mente una propuesta alternativa —en el sentido de propiciar la distribucién de dividendos— a
la finalmente adoptada, bien al votar negativamente la propuesta —finalmente victoriosa—
de no distribuir). Pero, sin embargo, surgian ciertas dudas cuando el acuerdo de la junta resul-
taba favorable a llevar a cabo una distribucién de beneficios en cuantia inferior al minimo
marcado. En estos casos era evidente que no resultaba razonable atender sélo al sentido del
voto para determinar si existia o no el derecho de separacién (porque ello llevaria, en el limite,
al absurdo de atribuirselo a quien —integrado en el grupo mayoritario— voté a favor de un
reparto minimo —inferior al tercio— por considerarlo adecuado; e, inversamente, a negdrselo
a quien, por considerar insuficiente la distribucidén propuesta, votd en contra). En suma, pare-
cla légico pensar que debia reconocerse el derecho de separacién a quien voté 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 contenido para asegurarse al-
guna minima distribucién, aunque 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 «motivo»
del voto (favorable o desfavorable al acuerdo finalmente adoptado) y a la necesidad de que
dicho motivo quede de alguna manera expresado y constatado. Por ello la Ley vincula ahora la
concesion del derecho de separacién, no propiamente 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 (solucidn que, en cierta medida, ya vino anticipada
en la SAP Barcelona [152] de 26 de marzo de 2015 [JUR 2015\188060)).

Por lo demds, la letra de la Ley lleva a considerar, tanto en la redacciéon ya vigente como en la
anterior, que no podrdn gozar del derecho de separacién los socios que no asistieron a la junta.

5. Ambito subjetivo del articulo 348 bis
51. Comoya sucedia en la anterior redaccién del articulo 348 bis, el derecho de separacién 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 se-
cundario oficial de valores: cfr. arts. 4951 LSCy 43 Ley del Mercado de Valores). La razén
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5.2.

5.3.

de esta excepcidn estriba en que en este tipo de companias la existencia de un mercado
organizado y la consecuente liquidez de los valores hace innecesarios remedios como la
concesion de un derecho de separacién (que parece apropiado, en cambio, cuando no
existe tal liquidez y la opcidn del socio de «votar con los pies» es reducida o simplemen-
te inexistente en términos prdcticos —como sucederd, presumiblemente, por su cardcter
normalmente «cerrado», en las sociedades limitadas y en muchas anénimas no bursd-
tiles—). A las sociedades cotizadas se equiparan ahora, a estos efectos, las compafiias
cuyas acciones estén admitidas a negociacién en un sistema multilateral de negociacién
(por ejemplo, en el Mercado Alternativo Bursdtil), lo que supone que el legislador ha asu-
mido que estos sistemas ofrecen un grado de liquidez suficiente que justifica igualmente
la inaplicabilidad de la norma.

Tampoco se aplicard el precepto a las sociedades anénimas deportivas. La incorporacién
de esta excepcidn supone reconocer que en este tipo de sociedades de capital el dnimo
de lucro en sentido subjetivo propio (es decir, la intencién de obtener ganancias y distri-
buirlas entre los socios —arts. 1665 Cédigo Civil y 116 Cédigo de Comercio—) resulta, por
decirlo con palabras suaves, menos relevante 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
distribuciéon periddica de los beneficios obtenidos (aunque quizds resulte excesivo extraer
de esta disposicién la consecuencia de que la Ley ha dado por bueno que en estas socie-
dades no existe realmente dnimo de lucro).

En los dos casos que se acaban de sefalar la exclusién del dmbito subjetivo de aplica-
cién de la regla se debe a caracteristicas propias de la sociedad en cuestidn (ser socie-
dad cotizada o andénima deportiva). Ahora bien, el articulo 348 bis.5 LSC afiade otras
excepciones, aplicables a cualquier sociedad (no cotizada y que no sea una sociedad ané-
nima deportiva) que se encuentre en determinadas circunstancias capaces de poner de
manifiesto la existencia de una situacién de dificultades econdmicas. Asi, no serd aplica-
ble el precepto que comentamos cuando la sociedad se encuentre en concurso o cuando
la sociedad (o el notario, el registrador o la Cdmara Oficial de Comercio, si es el caso
—art. 233.3 Ley Concursal—) hayan realizado alguna de las comunicaciones previstas en
el articulo 5 bis de la Ley Concursal (LC). Tampoco lo serd cuando la sociedad haya con-
cluido un acuerdo de refinanciacién que satisfaga las condiciones del articulo 71 bis LC
(sean las recogidas en su apartado primero —acuerdos «colectivos»— sean las indicadas
en su apartado segundo —acuerdos «singulares»—) o que haya sido homologado al am-
paro de la disposicién adicional 42 LC (resulta llamativo que el art. 348 bis no haya con-
templado la hipétesis de que se haya alcanzado un acuerdo extrajudicial de pagos, que
puede ser instado por las sociedades de capital cuando se cumplan ciertas condiciones
—art. 231.2 LC—). En cuanto a los supuestos recogidos en las letras (c) y (d) del apartado 5
del articulo 348 bis, es de destacar que la Ley no ha establecido un dmbito temporal du-
rante el cual se habrd de prolongar la inaplicabilidad del nuevo régimen. En este sentido
podria aventurarse que esa inaplicabilidad se contraerd al tiempo concedido por la Ley
para llevar adelante las negociaciones anunciadas (art. 5 bis.5 LC) o al tiempo durante el
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cual se haya previsto en el propio acuerdo de refinanciacién la retencidén de los beneficios
distribuibles (previsiblemente para propiciar la solucidn de la crisis financiera).

6. Elderecho de separacién en el seno de grupos de sociedades

6.1.

6.2.

La anterior redaccidn del articulo 348 bis LSC no tomaba en consideracién las peculiari-
dades de las sociedades que se integran en grupos ni, en consecuencia, abordaba los pro-
blemas que en el seno de éstos plantea para los socios minoritarios la falta de distribucién
de dividendos. Por el contrario, en su redaccién vigente el precepto analizado se ocupa en
cierta medida de esta cuestién.

En particular, siguiendo las observaciones de determinado sector doctrinal, ha venido a
tratar la situacién de los socios minoritarios de la sociedad cabeza de grupo, quienes pue-
den ver frustradas sus expectativas de obtener dividendos si la politica del grupo pasa por
no trasladar a la matriz los beneficios obtenidos por las filiales (en muchos casos las Unicas
sociedades verdaderamente operativas y, quizds, no participadas directamente por estos
socios minoritarios). Por ello la nueva redaccién del articulo 348 bis (apartado 4) reconoce
el derecho de separacién al socio de la sociedad dominante también (esto es, ademds de
cuando se cumplen con respecto a ella los requisitos enunciados en el primer apartado del
precepto) si la junta general no acordara la distribucidn como dividendo de, al menos, el
veinticinco por ciento de los resultados positivos consolidados del ejercicio anterior atri-
buidos a dicha sociedad dominante, siempre que sean legalmente distribuibles.

Manteniendo el paralelismo con lo dispuesto en el primer apartado del articulo 348 bis
(supra, apartado 3.4) el nacimiento de este derecho se condiciona a que se hubieran ob-
tenido resultados positivos consolidados atribuidos a la sociedad dominante durante los
tres ejercicios anteriores. Sin embargo, es irrelevante (al menos en la literalidad de la nor-
ma) que en los cinco Ultimos afios se hayan distribuido dividendos equivalentes en con-
junto, al menos, a la cuarta parte de los beneficios legalmente distribuibles calculados en
base consolidada obtenidos en dicho periodo.

7. Los «otros remedios» frente a la actuacidn opresora de la mayoria

71.

Ya bajo la vigencia de la anterior redaccién del articulo 348 bis se habia mantenido que su
vigencia no impedia que fueran utilizadas otras vias de tutela de los socios cuyos intereses
pudieran verse lesionados por una politica constante de no distribucién de dividendos.
El segundo pdrrafo del primer apartado del precepto mencionado acoge ahora expre-
samente esta idea al disponer que lo dispuesto en el primer pdrrafo «se entenderd sin
perjuicio del ejercicio de las acciones de impugnacidn de acuerdos sociales y de responsa-
bilidad que pudieran corresponder».

7.2. Por tanto, ahora queda claro que nada impide impugnar el acuerdo social contrario al re-

parto de beneficios cuando se den las circunstancias que permitan considerarlo impuesto
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abusivamente por la mayoria (es decir, cuando la decisién de reservar los beneficios no
responda a una necesidad razonable de la compaiia y se adopte por la mayoria en de-
trimento injustificado de los demds socios —art. 204 LSC—; especialmente, cuando por
su reiteracién quepa considerar que se viola el derecho de los socios a participar en las
ganancias sociales). También queda abierta la posibilidad de ejercitar acciones de res-
ponsabilidad contra los administradores si éstos han llevado a cabo actuaciones que, de
hecho, han impedido a los socios minoritarios participar proporcionalmente en los bene-
ficios (por ejemplo, distribuyendo «dividendos» de forma encubierta a través de contratos
desequilibrados con personas vinculadas).

Para mas informacién, consulte nuestra web www.ga-p.com, o dirfjase al siguiente e-mail de contacto: info@ga-p.com.
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