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El pasado 30 de diciembre entró en vigor la Ley 11/2018, de 28 de diciembre que,
entre otros aspectos, ha modificado la regulación del artículo 348 bis de la Ley de
Sociedades de Capital (“LSC”).

El citado artículo, incorporó a nuestro ordenamiento en agosto de 2011 el derecho de
separación voluntaria de los socios por falta de reparto de dividendos por parte de las
sociedades de capital (a excepción, en un primer momento, de las compañías
cotizadas). No obstante, su aplicación quedó suspendida desde junio de 2012 hasta el
31 de diciembre de 2016, retomando su vigencia definitivamente el 1 de enero de
2017.

Debido principalmente a las dudas interpretativas que presentaba la redacción original
del artículo 348 bis LSC, así como a los posibles perjuicios y riesgos (de
descapitalización fundamentalmente) que su uso podría conllevar para las sociedades,
fueron numerosas las voces en la doctrina que, desde la entrada en vigor del precepto,
se mostraron partidarios de una modificación en la redacción del mismo. En este
contexto, a finales del año 2017 fue promovida una Proposición de reforma la cual ha
sido (aunque con algunas modificaciones) el germen de la nueva redacción del citado
artículo, que se encuentra vigente desde el pasado 30 de diciembre de 2018.

Principales aspectos de la Reforma

1. Principales aspectos de la reforma

La nueva redacción del artículo 348 bis LSC ciertamente ha tratado de aunar (y en
algunos aspectos lo ha conseguido) los diferentes intereses en juego (sociedad vs.
socio) y ha clarificado algunos puntos que habían sido objeto de críticas. De manera
muy resumida, el nuevo artículo 348 bis LSC ha aclarado los siguientes puntos, o ha
incluido las siguientes mejoras, con respecto a la redacción original:

(a) Queda identificado el carácter dispositivo de la norma. Por tanto, serán las
propias compañías las que decidan (vía estatutos sociales) la eliminación o la
modificación de los términos en que, en su caso, podrá ejercitarse el derecho de
separación por falta de reparto de dividendos. Cualquier acuerdo a este respecto exige
el consentimiento de todos los socios (o al menos, reconocer un derecho de
separación al socio que no esté de acuerdo con este acuerdo de modificación o
exclusión).
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(b) Señala de una manera más clara (y endurece) las condiciones objetivas para el
ejercicio del derecho de separación, estableciendo un doble límite:

(i) Obtención de beneficios previos: la sociedad debe haber obtenido beneficios
durante los tres ejercicios anteriores.

(ii) Media ponderada de dividendos repartidos: no habrá derecho de separación
cuando, a pesar de no aprobarse el reparto de, al menos el 25% del beneficio obtenido
en el ejercicio anterior (cumpliéndose, asimismo, el requisito señalado en el apartado
anterior), la sociedad hubiese distribuido, durante los últimos cinco años, dividendos
equivalentes, al menos, al 25% de los beneficios legalmente distribuibles registrados
en dicho período.

(c) Se exige que el socio disconforme haga constar en acta su protesta por la
insuficiencia de los dividendos reconocidos. Esto facilitará el ejercicio del derecho
de separación por los socios, dado que podrá ejercitarse tanto si se somete a votación
algún acuerdo de reparto de dividendos (aunque en cuantía insuficiente a lo
legalmente exigido) como si no llega a votarse ninguna decisión a este particular (i.e.
porque se proponga destinar los beneficios en su integridad a reservas).

(d) Establece la aplicación del derecho de separación al socio de la sociedad dominante
en el supuesto en el que la junta general de dicha sociedad no acuerde distribuir, al
menos, el 25% de los resultados positivos consolidados atribuidos a la
sociedad dominante (es decir aquellos que, de acuerdo con la normativa contable,
corresponden a los socios o propietarios de la entidad dominante) durante el ejercicio
anterior, siempre que fuesen legalmente distribuibles y que, además, se hubieran
obtenido resultados positivos consolidados atribuidos a la dominante durante los tres
ejercicios anteriores.

(e) Se amplían los supuestos de exclusión del derecho de separación por falta de
distribución de dividendos más allá de las sociedades cotizadas (incluidas en la
redacción original del precepto) a las siguientes sociedades: (i) aquellas cuyas
acciones están admitidas a negociación en un sistema multilateral de negociación
(i.e. Mercado Alternativo Bursátil); (ii) en concurso o pre-concurso de acreedores;
(iii) aquellas que hayan alcanzado un acuerdo de refinanciación que reúna las
condiciones establecidas en el artículo 71 bis o en la Disposición Adicional Cuarta de la
Ley Concursal (“LCon”); y (iv) las sociedades Anónimas Deportivas.
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2. Aspectos no aclarados con la reforma: 

La reforma ha aclarado algunos de los puntos más criticados
desde la entrada en vigor del artículo 348 bis LSC
(fundamentalmente, estableciendo el carácter dispositivo de la
norma), a continuación se exponen algunos puntos que, bajo
nuestro punto de vista, siguen sin estar definidos o sobre los
cuales se podría haber aprovechado la reforma para dotarles de
una mejor regulación.
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a) Actividades consideradas para el cálculo de los beneficios

Con anterioridad a la reforma, el artículo 348 bis LSC establecía que
los beneficios se correspondían con aquellos “propios de la explotación
del objeto social”, lo que la jurisprudencia (i.e. Sentencia de la AP de
Barcelona de 26 de marzo de 2015; Sentencia del Juzgado de lo
Mercantil Nº9 de Barcelona de 25 de septiembre de 2013, entre otras)
había asimilado como aquellos obtenidos de beneficios distintos de los
“ingresos extraordinarios”, es decir aquellos “beneficios o ingresos de
cuantía definitiva que no deban considerarse periódicos al evaluar los
resultados futuros de la empresa”. Por tanto, dichos beneficios
deberían cumplir los siguientes requisitos (i) originados por
hechos o transacciones fuera del objeto social, o, si están
dentro de la definición de objeto social, obtenidos fuera de las
actividades ordinarias y típicas de la empresa (atendiendo al
sector de actividad) y (ii) que no se espera, razonablemente,
que ocurran con frecuencia.

Ahora ninguna caracterización se incluye al término “beneficios”, por
lo que entendemos que, en este particular, el legislador ha ampliado
el ámbito objetivo sobre el cual será calculado el porcentaje de las
ganancias a repartir en cada anualidad. Así pues, deberán ser
tenidas en cuenta la totalidad de las cantidades ingresadas
por las sociedades en cada ejercicio, obtenidas tanto de las
actividades ordinarias de la compañía (esto es aquella actividad “que
es realizada por la empresa regularmente y por la que obtiene
ingresos de carácter periódico” conforme señala el Instituto de
Contabilidad y Auditoría de Cuentas en su Consulta nº2 del BOICAC
79/2009) como aquellos otros ingresos obtenidos con carácter
extraordinario.
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b) Situación económica de las sociedades

Una de las carencias principales del artículo 348 bis es que no toma en consideración la
realidad económica de la compañía o sus perspectivas económicas, la realidad del
sector en el que opera, o la existencia de obligaciones contractuales (i.e. acuerdos de
financiación) que, a pesar de que no afecten a la obtención de beneficios sostenidos en
el tiempo, sí podrían justificar la eliminación del reparto de dividendos o la minoración
de los porcentajes legalmente establecidos. En este sentido, desde el origen de la
norma se ha defendido la oportunidad (o la necesidad) de acoger, como principio
rector del derecho de separación por falta de dividendos, un sistema de análisis de la
situación económica de las compañías basado en el denominado “test de solvencia”.
Con base en este principio (propio de los sistemas anglosajones) se contempla la
situación económica tanto en el momento actual como en el futuro,
tomándose la solvencia de la sociedad como límite a las distribuciones de beneficios.

No obstante, nuestro ordenamiento, si bien ha excluido de la obligación de reparto a
aquellas sociedades que se debe presumir que se encuentran en una situación de
insolvencia o cercana a la misma (siempre que hayan comunicado su situación al
Juzgado de lo Mercantil conforme exige la LCon), sigue optando por el denominado
principio de “test de balance” en el que la decisión sobre la distribución de
dividendos se obtiene de una visión estática y actual de la situación económica (es
decir, si la compañía obtuvo beneficios durante los tres ejercicios anteriores, se ve
obligada a repartir, al menos, el 25% de los beneficios del último ejercicio) sin tener en
consideración las necesidades financieras futuras o la pérdida de solvencia que la
distribución de dividendos legalmente impuesta pudiera acarrear.
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c) Situación de liquidez de las
compañías

La norma establece que se deben distribuir
aquellas cantidades que (sujetas a los
límites exigidos en el artículo 348 bis LSC)
sean “legalmente distribuibles”; es decir,
aquellas obtenidas una vez detraídas las
reservas y, en su caso, las estatutarias
establecidas. Por tanto, y dotadas dichas
reservas, las sociedades se verán obligadas
a repartir dividendos con independencia de
otros factores que, por ejemplo, pudieran
afectar al cumplimiento de sus obligaciones
de tipo financiero, o a la falta de liquidez de
la que pudiera adolecer la compañía.
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A tales efectos, y como evolución de lo referido en el punto (b) anterior, se ha
defendido la necesidad de contar (antes o después del correspondiente acuerdo de
distribución de dividendos) con documentación que acredite la existencia de liquidez
suficiente con la que afrontar el pago de los dividendos acordados sin tener que
recurrir, por ejemplo, a fuentes de financiación externas o al menos, que esta
obligación no pueda entrar en conflicto con las obligaciones impuestas por entidades
financieras (covenants sobre reparto de dividendos).

Dicha documentación podría servir, asimismo, para concretar (con base en la liquidez
existente) las condiciones de pago del dividendo de conformidad con las condiciones
que sean más beneficiosas para los intereses de la compañía (i.e. naturaleza y plazo).
Si no se opta por este requisito de acreditación de liquidez (como ocurre en la actual
regulación del artículo 348 bis LSC), cualquier dividendo deberá ser abonado, salvo
acuerdo en contrario por los socios, en metálico y en un plazo no superior a doce
meses desde la fecha del acuerdo, conforme dispone el artículo 276 LSC (modificado,
asimismo, por la Ley 11/2018, de 28 de diciembre).
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d) Dies a quo del cómputo de los cinco ejercicios

Dado que la actual redacción del artículo 348 bis LSC no diferencia,
puede entenderse que, en operaciones de fusión, los ejercicios se
computarán desde la inscripción de la constitución de la nueva
sociedad absorbente (si fuese por creación de nueva entidad) o de la
inscripción de la fusión (en caso de fusión por absorción). Lo mismo
ocurriría en casos de operaciones de escisión o segregación.

No obstante, y dejando claro que no hay reflejo positivo en la actual
redacción del artículo 348 bis LSC que establezca este criterio, podría
entenderse que un socio minoritario cuya sociedad (absorbida) lleve
más de cinco ejercicios inscrita a la fecha de la fusión, podrá ejercitar
su derecho de separación en caso de que la sociedad absorbente (o la
nueva entidad) no acuerde la distribución de dividendos oportuna ex
fusión.
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e) Supuestos excluidos de aplicación del artículo 348 bis LSC

Dentro de los supuestos excluidos de aplicación del artículo 348 bis LSC tras la
reforma, no se incluyen aquellas operaciones de refinanciación formalizadas por las
compañías al margen de los procedimientos establecidos en el artículo 71 bis o en la
Disposición Adicional Cuarta de la LCon.

Por tanto, cualquiera de estas operaciones de refinanciación (dentro de las cuales es
habitual por parte de los acreedores establecer limitaciones al reparto de dividendos)
no estarían protegidas por las exclusiones fijadas en el artículo 348 bis LSC; y, así
pues, cualquier socio estaría facultado a instar su derecho de separación por ausencia
de reparto de beneficios a pesar de las previsiones contractuales que puedan
establecerse en la operación de refinanciación. No obstante, es asimismo habitual que
los acreedores exijan que una operación de esta naturaleza cuente con el apoyo de la
totalidad del accionariado, por lo que el riesgo de ejercicio del derecho de separación
podría quedar minimizado (que no excluido), por aplicación del principio de fidelidad y
buena fe de los accionistas.
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Asimismo, un sector de la doctrina ha defendido
que la aplicación de este derecho de separación
únicamente se debe referir a las sociedades de
duración indefinida, puesto que en aquellas
compañías con duración determinada (conforme
a la posibilidad establecida en el artículo 25 LSC)
el socio, a la fecha de constitución de dicha
sociedad, tendrá conocimiento de la fecha
máxima en la que podrá obtener el reembolso
de los beneficios no repartidos por vía de la
cuota de liquidación social.

f) Naturaleza del crédito de reembolso en
sede concursal

La cuestión en este punto, se refiere a la
naturaleza que el crédito de reembolso que
ostenta frente a la sociedad el socio que ejercita
su derecho de separación, ocuparía en un
hipotético procedimiento concursal (al que, por
ejemplo, se hubiera visto obligada a recurrir la
sociedad por la insolvencia -actual o inminente-
causada a raíz de la separación ejercitada por el
socio en cuestión; supuesto poco probable pero
no ausente de posibilidad).
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De manera expresa, la LCon no dispone la naturaleza de los créditos correspondientes
a la cuota de liquidación correspondiente a aquellos socios que ejerciten su derecho de
separación, y, en particular, en cuanto a la condición de créditos subordinados (artículo
92.5º LCon).

De lege ferenda se entiende que el crédito de restitución del socio separado
tiene naturaleza de crédito extraconcursal (no formando parte, por tanto, de la
masa pasiva del concurso) y que, por tanto, el procedimiento de abono se llevará a
cabo conforme a lo dispuesto en la LSC para el reembolso de la cuota de liquidación
(artículos 391 y ss.). Cualquier otra interpretación podría llevar, por ejemplo, a pensar
que los créditos de reembolso tuvieran un mejor tratamiento en sede concursal (como
créditos ordinarios al serle de aplicación la exclusión incluida en el artículo 92.5º LCon)
que en un procedimiento societario ajeno al concurso (en el que, conforme señala el
artículo 391.2 LSC, la cuota de liquidación no podrá satisfacerse hasta que no se hayan
satisfecho a los acreedores sus créditos, o hayan sido consignados los importes
correspondientes en una entidad de crédito.

No obstante, insistimos en que ésta sería la interpretación más acorde a los fines
perseguidos sin que la misma tenga reflejo normativo expreso en la LCon. Por ello,
hubiese sido recomendable la reforma operada por la Ley 11/2018, de 28 de
diciembre, para incluir la modificación de la LCon en los términos oportunos a los
efectos de incluir expresamente la naturaleza atribuida al crédito de reembolso de los
socios que ejercitan su derecho de separación.

3. Algunas recomendaciones:

En base a la libertad de regulación sobre el derecho de separación por falta de reparto
de dividendos con que cuentan las compañías tras la reforma, nuestra recomendación
en este particular pasa, en cualquier caso, por establecer (vía estatutos sociales), en
primer lugar, (a) la exclusión o aplicación del artículo 348 bis LSC, y (b) en este
segundo supuesto, definir las condiciones concretas en las que podrá ejercitarse dicho
derecho. La definición del procedimiento, requisitos y condiciones en que este
derecho de separación pueda ser ejercitado deberá, en todo caso, ser acorde a
los diferentes intereses en juego; es decir, reconocimiento de derecho
legalmente atribuido a los socios sin que el mismo afecte a la viabilidad de la
compañía.
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Si bien la definición del procedimiento deberá hacerse como “un traje a medida”
tomando como referencia las circunstancias que rodean a cada compañía, entendemos
que, entre otros aspectos, deberían concretarse los siguientes, con respecto a la
redacción que ofrece la LSC:

(i) Plazos temporales o porcentajes mínimos de ganancias repartibles;

(ii) Definición del término “beneficio” acorde con las actividades desarrolladas por la
sociedad;

(iii) Requisitos a tener en cuenta con carácter adicional a la obtención de beneficios
(i.e. test de solvencia);

(iv) Determinadas condiciones de liquidez necesarias para abonar los dividendos (i.e.
test de liquidez);

(v) Procedimientos de ejercicio del derecho de separación, para la fijación del valor
razonable de la participación accionarial del socio separado, o cualesquiera otras
circunstancias aplicables a la cuota de liquidación del socio que ejercita el derecho de
separación (i.e. forma de pago).

Como hemos indicado con anterioridad,
cualquier acuerdo que modifique o
excluya el contenido establecido
actualmente en el artículo 348 bis LSC
exige, o bien el consentimiento de todos
los socios, o bien el reconocimiento de
un derecho de separación al socio que
no esté de acuerdo con dicho acuerdo.

Por último, es importante señalar que,
según dispone la Disposición Transitoria
de la Ley 11/2018 (apartado 1, párrafo
segundo), el nuevo artículo 348 bis LSC
será de aplicación a las juntas
generales celebradas a partir del 30
de diciembre de 2018. Por ello, es
imprescindible que las compañías tengan
presente la nueva regulación para
adoptar acuerdos sociales necesarios
para, en su caso, excluir o modificar en
la primera junta general que tenga
previsto celebrarse, la regulación
legalmente fijada.
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